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In dil rescarch mcmorandum staat hct bclcid van hct IMF ccntraal ten aanzien van
lanclcn mct omvangrijkc schuldcnproblcmcn. Hicrbjj wordt hct ondcrr.ock bcperkt tot de
r~~ ;9H2 tca cn ;,,ct ly8?? rn tc,t I;tnclcn rncl ho`Tc schulclcn aan hct intcrnatjonale i,~~ ~.,...,
hankwcr.cn.
Ilcl hcgin van dc onclcrrcx;kspcriodc vall sarncn ntcl dc tirhuldcncrisiti. I)rzc nutrkrrrdr
hct cindc van ccn lijdpcrk, waarin dcrc landcn krcdiclwaardjg warcn. Ilicrdoor warai rc
in staat om na dc ccrstc oliccrisis op grotc tichaal bij buitcnlandsc bankcn tc Icncn. Djt had
ccn cnormc accumulatie van schulden aan dcrc instcllingcn tot gcvolg. Er lrad mct name
ecn stcrkc tocnamc van dc buitenlandsc schuld van de publickc scctor op. Dcrc werd
vcroorzaakt, doordat overheden in deze landcn hun tekorten voor een aanzienlijk deel
financierden door te Icnen van het internationale bankwezen. Toch leidden de schulden in
dc jarcn '70 niet tot grotc problemen. Dit was onder meer tc danken aan hct feit, dat de
wercldeconomic zich loen relatief gunstig blecf ontwikkelen waardoor er geen stagnatie
plaatsvond in dc cxportopbrengstcn van ontwikkclingslanden. Bovcndien was destijds de
rcëlc rcnte op de buitenlundse schuld zeer laag. Door dezc extcrne factoren gaven de
schuldjndicatoren van de meeste landen in die periode geen forse verslechtering te zien.
Hicrin kwam cvenwel na de tweede oliecrisis verandering. Vanaf 1980 werden deze
landcn gccunfrontccrd mct een wcrcldrecessie en cen titcrkc stijging van de reële rente op
dc huitcnlandse tichuld. Dit resulteerdc in cen aanzienlijkc tocnamc van de schuld en de
rcntc- en allostijngtivcrplichtjngen als fractic van hun exportophrengsten. De hicruit
vcx~rtvlocicndc prohlemcn wcrdcn nog vcrcrgcrd door in(crnc factorcn als ovcnc~icl~trkor-
Icn cn ovcrgcwaardccrdc valuta's, waardoor cr omvangrjjkc kapitaalvlucht onltitoncl.
Ujtcjndcljjk culminccrdc djt in dc schuldcncritiis.
I Ict laatstc -jaar van dc ondcrrcx~kspcriodc is 1988. Dit hctckcnt, dat gccn aandacht ral
wordcn gcschonkcn aan voorstcllen van of(ïciëlc rijdc om tot schuldreductic tc komcn. Er
r.al duti nict wordcn ingcguan op hct Brady Plan cn dc conscqucntics hicrvan voor dc
~ I)c aulrur ilankt (~cr van Rui.j cn Jacqucs Sijbrn vuur hun kritischc cr~mmentaar en suggesties tijdcns de
vni,rherri~lin~, v:rn dit resr:rrch memurandum. Dc cindverantwoonlclijt:hcid vrx~r dit onderzoek berust
uilrr:crnl hij ilc schrijvcr v:rn derc vcrhandeling.2
probleemlanden. Hcewel er reeds in 1988 voorstellen voor schuldvermindering van landen
met officiële schulden werden gedaan (Toronto condities), zullen deze evenmin worden
besproken. De reden hiervan is dat, zoals is aangegeven, dit onderLcek zich eoncentreert
op landen met hoge schulden aan het internationale bankwezen.
Toen de schuldencrisis uitbrak, waren de probleemlanden niet langer in staat om bij
buitenlandse banken te lenen, omdat ze hun kredietwaardigheid verloren hadden. Dit
betekende, dat de tcename van de bruto buitenlandse schuld nihil of uiterst gering was en
als deze wordt verminderd met de officiële reserves geldt hetzelfde voor de tcename van
de netto buitenlandse schuld. Het gevolg hiervan was, dai deze landen werden geconfron-
teerd met een netto overdracht van reële middelen aan het buitenland, omdat de rentebeta-
lingen bij lange na niet gefinancierd konden worden door nieuwe schuldopneming. Dit
maakte herstructurering van de schulden noodzakelijk. De banken waren echter alleen
hiertoe bereid als het IMF erbij zou worden betrokken. De centrale doelstelling van het
Fonds ten aanzien van de probleemlanden was de betaling van de rente op de buitenlandse
schuld. Dit impliceerde evenwel, dat een overschot op de handels- en dienstenbalans mcest
worden gecreëerd. Indien wordt afgezien van primair inkomen per saldo aan het buitenland
betaald (andcrs dan rentebetalingen) en netto inkomensoverdrachten om niet aan het
buitenland, komt dit overeen met een spaaroverschot.
Maar de gevolgen van de schuldencrisis bleven niet beperkt tot de creatie van een
spaaroverschot. Er waren ook consequenties voor de overheidsfinanciën. Deze waren het
gevolg van het feit, dat het overgrote deel van de buitenlandse schuld van de probleem-
landen bestond uit schuld van de publieke sector. Zoals hierboven uiteengezet is, was deze
vóór 1982 geaccumuleerd door het op grote schaal lenen van overheden om hun tekorten
te financieren. Vanaf 1982 mcesten de overheden op binnenlandse financiering een beroep
dcen.
In dit research memorandum zullen aanpassingsprogramma's van het IMF besproken
worden. Deze kunnen worden onderscheiden in stabilisatie- en structurele aanpassingspro-
gramma's. Beide soorten programma's zijn in theorie in staat om het noodzakelijkc
spaaroverschot te genereren. Dit zal worden aangetoond met behulp van de theoretische
structuren, die ten grondslag liggen aan deze programma's.
De theoretische basis van stabilisatieprogramma's is financiu[ progrummin~,~. Dit modcl
zalin paragraaf 1 besproken worden.
De beleidsinstrumenten in stabilisatieprogramma's zijn budgettaire politiek, monetairc
politiek en wisselkcenpolitiek. In paragraaf 2 komt het effect van maatregelen op het
gebied van de begrotingspolitiek, de geldpolitiek en het wisselkcersbeleid op de rcëlc
pro~luktic aan de ordc. Daarna zullen de consequentíes van deze maatregelen voor dc
ovcrheidsfïnancicn bcsproken worden. Dit zal in paragraaf 3 plaatsvinden. In paragraaf 4
zal op de effectiviteit van stabilísatiepolitiek worden ingegaan.3
Vcrvolgcns zal hct modcl van Sclowsky cn Van dcr 'I'ak~ wurdcn gchanlccrd, dal
onlwikkeld is met het oog op de creatie van een spaaroverschot in een op groei gericht
aanpassingsprogramma. De op groei gerichte aanpassingsstrategie werd geïnspireerd door
het schuldenplan van de Amerikaanse minister van Financiën Jamcs Baker, dat in 1985
ontvouwd werd. Het modcl van Selowsky cn Van der Tak zal in paragraaf 5 aan bod
komcn.
De belcidsinstrumcnten in structurcle aanpassingsprogramma's zijn onder meer handels-
liheralisatic, deregulering van rentevoeten en een reductie van het kasreservepercentage. In
paragraaf 6 zal worden aangegeven op welke wijze deze maatregelen in theorie kunnen
bi,jdragen tot het welslagen van het Baker Plan. In paragraaf 7 zullen de consequenties
voor dc overheidsfinanciën van de s[ructurcle aanpassingsprogramma's onderzoch[ worden.
In paragraaf 8 zal op grond van hct voorafgaandc ccn aanlal conclusics wordcn
gclrokkcn.
~ I: "I'hcr~rclischc hasiti van titahilisalichro~;rantnta's
ti I.I: Verondentellin~en
In dczc paragraaf wordl de theoretischc basis vun stabilisaticprogramma's van het [MF
besproken. Stabilisatieprogramma's hebben in de problccmlandcn tot doel om een
spaarovctschot tc gcncrcrcn, zodat de rente op dc buitcnlandsc schuld kan worden voldaan
zondcr dat cr tocnamc van de schuld optreedt. Zoals in de inleiding gesteld wordt, zijn
stabilisalicprogramma'ti gebaseerd op een theoretische fundering die ftnancial pro,~ram-
min~; gcnocmd wordt.
Gïitu~rriu! pr~~~,~runtmiii,~ wcrd ontwikkcld dixir Pol~tk; cn wordt hcschrcvcn door
IMF4, Edwards5, cn Khan, Montiel cn Hayuc~'. Enkclc vcrondcrstcllingcn dic in hct
~ Marcelo Sclowsky cn Hennan G. van dcr Tak: "Thc Debt Problcm and (7rowth", World Dcvelopment,
vul. 14, no. 9, scptember 19R6, pag. I IU7-I 124.
; J.J. Polak: "Monetary Analysis uf Income Furmation and Paymcnts Prohlcros", IMI' Staff Patwrs, vol. 6,
november 1957, pag. I-50. HerJrukt in IMF, The Monetary Approach to the I3alance of Payments,
Washington, D.C., 1977, pag. IS-(Kt.
~ IMI~, Thcon~tical Aspects of thc [hhsiy;n of Fund-Supported Adiustment Prof;rams, Occasional Paper no.
SS, Washington, D.C., xcptcmber 1987, pag. 12-16.
S Srhastian I;JwarJs: "The International Monetary Ivnd anJ thc Developing Countries: A Critical
Gvaluatiun", in: Karl Brunner en Alan H. Meltzer (ed.), IMF Policv Advice Market Volatility, Commodity
Price Rules and Other Essays: Carnegie-Rochester Conterence Series on Public Policy, vol. 31, herfst
I 98~). pag. I I- I 7.4
model van Polak worden gehanteerd, worden bij de andere auteurs evenwel losgelaten. Het
betreft hier de aannamen van exogene exportwaarde, volledige vaste wisselkcersen en
afwezigheid van internationaal kapitaalverkeer.
Het model dat in paragraaf 1.2 gepresenteerd wordt, is samengesteld aan de hand van de
publikaties van het [MF, Edwards en Khan, Montiel en Haque. He[ is gebaseerd op de
volgende cruciale veronderstellingen:
1) Vaste maar aanpasbare wisselkcersen;
2) De reële produktie, die gelijk wordt gesteld aan het reële inkomen, is exogeen;
3) De nominale geldvraag is een stabiele functie van een beperkt aantal variabelen.
De eerste veronderstelling is een realistische aanname voor de probleemlanden, omdat de
meeste van deze landen vaste maar aanpasbare wisselkcersen kennen. De tweede veronder-
stelling is niet realistisch en er zal daarom in paragraaf 2 van worden geabstraheerd. Maar
in eerste instantie zal hiervan worden uitgegaan. De derde aanname houdt in, dat de
geldvraag op een voorspelbare manier reageert op het reële inkomen en het binnenlandse
prijspeil. Hierbij kan de kanttekening worden geplaatst, dat deze veronderstelling in een
aantal probleemlanden onrealistisch is.~ Toch zal hier in navolging van de genoemde
auteurs van een stabiele geldvraagfunctie worden uitgegaan.
~ 1.2: Het Modcl
Financial Programming, zoals die beschreven wordt door IMF, Edwards en Khan,
Montiel en Haque kent twee doelstellingen en twee instrumenten. De doelvariabelen zijn
de betalingsbalans en de prijs van binnenlandse goederen. Deze zijn in het model met het
teken " aangegeven. De instrumentvariabelen zijn de netto-bancaire binnenlandse krediet-
verlening~ en de nominale wisselkoers. Deze zijn in het model onderstreept. Bovendien
kent het model zes endogenen, vier exogenen en zes parameters. De exogenen worden,
met uitzondering van de vertraagde endogene variabelen (IM-t en X-I), met het teken -
aangegeven. De parameters hebben alle een positieve waarde. De structuur van het modcl
is in tabel 1 weergegeven. De betekenis van de symbolcn alsmcdc hct modcl xclf wurtll
6 Mohsin S. Khan, Peter Montiel en Nadeem Ul Haque: "Adjustment with growth: Relating the analytical
approaches of the IMF and the World Bank", Journal of Development Economics, vol. 32, 1990, pag.
I58-164.
~ Zie in dit verband bijvoorbeeld All F. Darrat: "Monetization and stabitity of money demand in developing
countries: The l~atin America case", SavinQS and Development, vol. X, no. l, 1986, pag. 59-71 en de daar
aangehaalde literatuur.
8 De netto bancaire binnenlandse kredietverlening is gelijk aan de kredietverlening van het bankwezcn
verminderd met de aflossingen op deze leningen.S
ondcr derc tabel gepresenteerd. Hct luidt in binnenlandse valuta.6
Tabcl 1: De structuur van het model
Doelstellingen Endogenen Exogenen Instrumenten Parameters
ORÊS ~ 0y ODC R ~
~Pd OM`t OFT' DE R2
~P IM- ~ (33
X X- t Í~4
IM (35
OFI w
(1) O1VIS - ODC f ORÊS
(2) ~Md -(3 ~ ~P f(320 Y
(-~) OMS - OM`t
(4)ORÊS-X-IMf4FI
(5) IM - IM-~ f(IM-~ - R3)DE f~33~p~ f(3q0Y
(6) X - X-~ } (X-~ f (35)~E - ~35~pd
(7)OP-wOp~f(1-w)DE OcwGl
(8) OFI - OFi`(1 }0~
De symbolen hebben de volgende betekenis:
M' - nominaal geldaanbod
DC - netto binnenlands kredict van het bankweren
RES - officiële reserves
M`t - nominale vraag naar geld
P - binnenlands prijspeil
y - reëel inkomen
X - exportwaarde van gocderen en diensten
IM - importwaarde van goederen en diensten
OFI - netto kapitaalimporten
E - nominale wisselkoers, gedefinieerd als aantal eenheden binnenlandse valuta pcr
eenheid buitenlandse valutaPd -
OFI~ -
~I -
prijs van binnenlandse goederen
nctto kapitaalimporten in vrcemde valuta
coëffiriënt van gcvcelighcid van dc gcldvraag mct bclrckking tot hct binncn-
landsc prijspcil
coëfficiënt van gevoeligheid van de gcldvraag met bctrckking tot het reële
inkomcn
coëfficiënt van gevceligheid van de importwaarde met betrekking tot de
rclaticvc prijs van huitcnlandsc cn hinncnlandsc gckdcrcn
marginalc imporlyuolc
- ccxalïciënt van gcvcx;lighcid van dc cxportwaardc mct hctrckking tot de
w -
0 -
rclaticvc prijs van buitcnlandsc cn hinncnlandsc gcx~dcrcn
aandccl van binncnlandsc gc~c;dcrcn in hct consumpticpakkct
abSOÍUIe vG-áiiuCrii~g in ~:,n F,eri:;Le
Vcrgcli.jking ( I) is een balantivcrgclijking van het bankwezen, waarin de verandering in
dc gcldhc~cvcclhcid gclijk wordt gcstcld aan dc vcrandcringcn in dc binnenlandtic cn
buitcnlandsc hronncn van geldcrcatie. In vcrgclijking (2) wordt crvan uitgegaan, dat de
mutatic in de geldvraag cen functic is van de veranderingen in het binnenlandse pri.jspeil
cn in hct rcële inkomen. Vergclijking (3) gceft het stroomcvcnwicht op de geldmarkt weer.
Er is sprake van cen stroomevenwicht, omdat volgens dcze vergclijking de veranderingen
in het gcldaanbod en dc geldvraag aan elkaar gelijk zijn. Vergelijking (4) is een identiteit
voor de betalingsbalans, waarbij de mutatie in de officiëlc rescrves wordt opgedeeld in
cxportwaardc, irnportwaardc cn nctto kapitaalimportcn. In vcrgclijking (5) wordt crvan
uitgcgaan, dat dc vcrandcring in dc importwaardc alhankclijk is van dc vcrandcringcn in
dc rclaticvc pri,js van huitcnlandsc cn binncnlandsc gc~cdcrcn cn dc rcëlc produktic. llicrhij
wordt vcrondcrstcld, dat dc prijs van buitcnlandsc gcxdcrcn uitgcdrukt in vrccmdc valuta
nict wi.jzigl. In vcrgcli.jking (6) wordt gcstcld, dat dc mutatic in c1c cxportwaardc afhanke-
lijk is van dc vcrandcring in dc rclaticvc prijs van buitcnlandsc cn binncnlandse gocdcrcn.
Vcrgeli.jking (7) dcfinicert de mutatie in het binnenlandsc prijspeil als het gewogen
gcmiddcldc van dc vcrandcring in de prijti van binnenlandsc goedcrcn en de wijziging in
dc wissclkocrs. In vcrgclijking ( 8) wordt gcstcld, dat dc nctto kapitaalimportcn in
binncnlandse valuta gclijk zijn aan de netto kapitaalimporten in vrcemde valuta gecorri-
gcerd voor mutatics in de wisselkoers.
I)r r~plc~zsing van hrt modcl luidt als volgl. Suhstitutic van vcrgclijking (I) en (2) in
vcr~ticlijking (3) gccfl:
9) ~DC ~ ~RÊ;S - Í~~ ~p '~? DY
Substilutic van vcrgclijking (7) in vcrgclijking (9) gccfL8
10) ~DC } ORÊS -(3l [wOPd t( l- w)DE] t R2~Y
Deze vergelijking kan herschreven worden als:
ORÊS -(3l w~Pd t Rt(l -w)DE t (324y - ODC
Dit is de vergelijking van de MM-lijn. Deze lijn is de meetkundige plaats van alle
combinaties van mutaties in de prijs van binnenlandse goederen (OPd) en mutaties in de
officiële reserves (ORES) waarvoor er evenwicht is op de geldmarkt. Zoals uit dc
vergelijking blijkt, is de mutatie in de officiële reserves positief afhankelijk van de
verandering in de prijs van binnenlandse goederen. Tevens komt uit vergelijking (11) naar
voren, dat mutaties in de instrumentvariabelen (DE en ODC) verschuivingen in de MM-lijn
teweegbrengen.
De MM-lijn wordt geïllustreerd in figuur 1. Zoals uit de figuur naar voren komt, heeft
de MM-lijn een stijgend verloop. Dit verloop kan als volg[ toegelicht worden. Een stijging
van de prijs van binnenlandse goederen verhoogt het binnenlandse prijspeil. Hierdoor
wordt een vraagoverschot op de geldmarkt gecreëerd. Om evenwicht op deze markt te
herstellen, is het noodzakelijk dat de officiële reserves toenemen waardoor het geldaanbod
stijgt. Dit verklaart de positieve relatie tussen de mutatie in de prijs van binnenlandse
goederen en de mutatie in de officiële reserves en dus de positieve helling van de MM-
lijn.
In de figuur worden tevens de consequenties van een beperking van de netto bancaire
binnenlandse kredietverlening en een nominale devaluatie geïllustreerd. Beide vormen een
belangrijke component van stabilisatieprogramma's. Zoals uit de f-iguur blijkt, wordt door
beide maatregelen de MM-lijn naar links verschoven. Deze verschuiving kan als volgt
verklaard worden.
Een beperking van de netto bancaire binnenlandse kredietverlening resulteert in ccn
afname van het geldaanbod. Hierdoor wordt een vraagoverschot op de geldmarkt gecre-
eerd. Om evenwicht op deze markt te herstellen, is het noodzakelijk dat de prijs van
binnenlandse goederen daalt. Hierdoor gaat het binnenlandse prijspeil ook omlaug mct hcl
gevolg, dat de vraag naar geld afneemt. Het is ook mogelijk, dat hct cvcnwichl op dc
geldmarkt hersteld wordt door een stijging van de officiële reserves, omdat hicrdoon c~t
geldaanbod toeneemt. Uiteraard kan geldmarktevenwicht ook hersteld worden door een
combinatie van een daling van de prijs van binnenlandse goederen en een toename van de
officiële reserves.9
Figuur I: Een bcpcrking van de nctto bancairc binncnlandsc kredictvcrlcning gevolgd
door een norninale devaluatic.
~RE.ti
p OP~t
Ecn nominale devaluatie verhoogt het binnenlandse prijspeil. De stijging van het
prijspcil creëert een vraagoverschot op de geldmarkt. Om evenwicht op deze markt te
hcrstcllcn, is het noodzakelijk dat de prijs van binnenlandse goederen daalL Hierdoor gaat
hcl hinncnlandsc prijspcil evenecns omlaag met het gevolg, dat de vraag naar geld
afnecmt. Uok een tcename van dc officicle reserves kan het evenwicht op de geldmarkt
hcrslcllen doordat hct geldaanbod tocnccmt. F.cn comhinatic van een daling van de prijs
van binncnlandsc goederen en cen tcx.namc van de ofliciclc reserves kan uiteraard ook
cvcnwichtshcrstcl hcwcrkstclligcn.
Suhstitutic van vcrgcli.jkingcn (6), (5) cn (K) in vcrgclijking (4) gccft:
I~) ORÊS - X t (X t ~p5)4E (35~P~t jIM-t t (IM-.~-~3z)
`I? ~ j~z ~~'~~ ' ~.t!1j~j ~ .~T'T`( I ~ ~G)
Vcrgcli.jkin~ti l I~) kan wurden uitgrwcrkt tot
.~I:liti X ~~ S t,11{ ~ ji~.~l? ~3~4Ï'~I 1M t IM ~OG
~ ~i;~l: ~3~01'~ ~3;~oy ~ oFT` F oFi' oE
olwcl:lo
13) ORÊS -(X-~ IM-~ t OFI') t[X-~ - IM-~ t OFI' t(~3tR5)l
DE - (R3 f (35)OPd - RqOY
Dit is de vergelijking van de BP-lijn. Deze lijn is de meetkundige plaats van alle combina-
ties van mutaties in de prijs van binnenlandse goederen (~Pd) en mutaties in de officiële
reserves (ORES). Zoals uit dc vcrgclijking blijkt, is dc mutatie in dc oftïciële rescrvcs
negatief afhankelijk van de verandering in de prijs van binnenlandse goederen. Tevens
komt uit vergelijking (13) naar voren, dat mutaties in de instrumentenvariabele (~E)
verschuivingen in de BP-lijn teweegbrengen.
De BP-lijn wordt geïllustreerd in figuur 2. Zoals uit de figuur naar voren komt, heeft de
BP-lijn een dalend verloop. Dit verloop kan als volgt verklaard worden. Een stijging van
de prijs van binnenlandse goederen verslechtert ceteris paribus de internationale concurren-
tiepositie. Als gevolg hiervan nemen de officiële reserves minder sterk toe, zodat slechts
een lagere reserve-doelstelling gerealiseerd kan worden. Dit verklaart de negatieve relatie
tussen de mutatie in de prijs van binnenlandse goederen en de mu[atie in de officiële
reserves.
In figuur 2 worden tevens de consequenties van een nominale devaluatie geïllustreerd.
Zoals uit de figuur naar voren komt, wordt door een nominale devaluatie de BP-lijn naar
boven verschoven. Deze verschuiving kan als volgt verklaard worden. Een nominale
devaluatie leidt ceteris paribus tot een verbetering van de internationale concurrentieposi-
tie, waardoor de officiële reserves sterker toenemen. Hierdoor kan een hogere reserve-
doelstelling gehaald worden. De accumulatie van officiële reserves wordt niet opgevoerd,
indien na de devaluatie een zodanige stijging van de prijs van binnenlandse goederen
optreedt dat de concurrentiepositie niet verbetert.
Zoals in het begin van deze paragraaf gesteld is, vormt de mutatie in de officiële
reserves een doclstelling van financial programming. In geval van de probleemlanden
moet deze consistent zijn met de betaling van de rente op de buitenlandse schuld. Dc
reservedoelstelling die hiermee overeenkomt, wordt in figuur 3 weergegeven door ORGS~.
Zoals in de fïguur geïllustreerd wordt, kan ARES~ op verschillende wijrcn gcrc~liticcrrl
worden. Deze zijn een beperking van de netto bancaire binnenlandse kredietverlening, ccn
nominale devaluatie of een combinatie van beide beleidsinstrumenten.
Als ORES~ de enige doelstelling zou zijn, zou uit de drie mogelijkheden een willekcuri-
ge keuze gemaakt kunnen worden. Maar zoals in het begin van deze paragraaf is aangcgc-
ven, vormt de mutatie in de prijs van binnenlandse goederen ook een doelstellingsvariabelc
van financinl prn,{~rarnming.Figuur 2: Een nominale devaluatic
ORES
0
Dc consequenties hiervan wordcn in figuur 3 geïllustreerd. Hierin is de doelstelling ten
aanzicn van de mutatie in de prijs van binnenlandse gcederen weergegeven door 4P~~. In
fíguur 3a wordt de netto bancaire binnenlandse kredietverlening beperkt. De uitkomst van
dit heleíd is, dat OP~ geringer is dan AP~~. In figuur 3b wordt een nominale devaluatie
uitgevcerd. Het resultaat van dezc politiek is, dat AP~ OP~t overtreft. Alleen een combina-
tic van tx;ide maatrcgelen, zoals gcïllustreerd wordt in figuur 3c, is in staat om gelijkheid
tusscn ~P~ en ~P~` te bewerkstelligen.
Dus voor de realisatie van de dcelstelling ten aanzien van de mutatie in de prijs van
binnenlandse gocderen is een beperking van de netto bancaire binnenlandse kredietverle-
ning onontbeerlijk. Dit impliceert, dat de bancaire binnenlandse kredietverlening aan de
overheid, aan dc particulicre sector of aan beide teruggcdrongcn moct worden. Hoe sterker
dc krcdictcxpansic aan dc puhlickc scctor is, dcs Ic mccr m~x~t ilc krcdictvcrlcning aan dc
particulicre scclun c~pcrkt wordcn. Ilct Ixrwaar liia-van is cv~~nwcl, ilal hirrilu~~r ilr
partírulicrc invcsteringcn kunnen afnemcn. Tcncinde dit tc voorkomcn, formulccrt hct
Fonds in zijn stabilisatieprogramma's ook ccn sccundairc doclstclling lcn aanzicn van dc
bancaire kredietverlening aan de particuliere sector. Ilet IMI~ zegt hicroven c~t vc~lgcndc:
"Rcstricting thc tlow of crcdit to thc puhlic scclor is frcyucntly cmploycd as ci policy
hrcausc thc ratc of rrcdit cxpansion lo thc privatc scctor is g,cncrally an important
sccondaty targct in financial programs: allowing thc privalc scctor a sull~icicnt amuunt ol~
rredit for working capilal and investment purposes is an objective that must be taken
into acrounl in targcting the share of lïnancial resources to bc absorbed by the public
srrtor- (;.~sically, onrc lhe monctary modcl is used to solve for the overall rate of credit12
cxpansion, the rate of credit expansion to the public sector can be derived as thc
difference between the overall rate of credit expansion and the targeted rate of credit
expansion to the private sector, or vice versa."y
De net[o bancaire binnenlandse kredietverlening aan de publieke sector, die de verdrin-
ging van de particuliere investeringen zou kunnen bewerkstelligen, is per definitie gclijk
aan het tekort van de overheid verminderd met de buitenlandse en niet-bancaire binnen-
landse financiering van dat tekort. Zoals in de inleiding gesteld is, konden de tekorten van
de overheid vanaf 1982 niet meer met leningen uit het buitenland gefinancierd worden.
Bovendien is de mogelijkheid beperkt om het tekort op de binnenlandse kapitaalmarkt te
financieren vanwege het onderontwikkelde karakter van deze markt in veel probleemlan-
den. Dit impliceert, da[ een restrictie op de bancaire binnenlandse kredietverlening aan de
overheid hoofdzakelijk geëffectueerd dient te worden door een beperking van het tekort
van de publieke sector. Dit onderstreept het belang van het voeren van begrotingspolitiek.
Derhalve komt naast monetaire politiek en wisselkoerspolitiek ook budgettair beleid in
stabilisatieprogramma's voor. Deze beleidsinstrumenten zullen in paragraaf 2 besproken
worden.
~ 1.3: Conclusie
Stabilisatieprogramma's zijn gebaseerd op financial programming. In deze structuur
wordt ervan uitgegaan, dat de reële produktie exogeen is. In dit model komen twee
instrumentenvariabelen voor: de netto bancaire binnenlandse kredietverlening en de
nominale wisselkoers. In stabilisatieprogramma's worden deze instrumenten dan ook
veelvuldig ingezet: de binnenlandse kredietverlening wordt beperkt en de valuta wordt
nominaal gedevalueerd.
Volgens financial prngramming leiden een beperking van de binnenlandse kredietver-
lening en een devaluatie samen tot een verbe[ering van de handelsbalans en tot cen
geringere stijging van de prijs van binnenlandse goederen. Hierdoor kunnen de benodigde
reserves worden gegenereerd om de rente op de buitenlandse schuld te betalen, terwijl
tevens de inflatiedoelstelling kan worden gerealiseerd.
Zoals hierboven gesteld wordt, is de exogeniteit van de reële produktie een crucialc
veronderstelling van het model. Van deze aanname zal in paragraaf 2 worden geabslra-
heerd.
y IMF, septcmbcr 19R7, pag. 17.13
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Figuur 3: Realisatie van ~RES~ op drie verschillende wijzen
a) Een beperking van de netto
bancaire binnenlandse krediet-
verlening.
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c) Een beperking .ar. de netto bancaire
binnenlandse kreátet',erlening in
combinatie met een nominale
devaluatie.14
~ 2: Conseguenties van s[abilisatiepolitiek voor de reële produktie
Zoals in paragraaf 1.1 gesteld wordt, is de exogeniteit van het reële inkomen ecn
cruciale veronderstelling van financiaf programmin~. Deze aanname kan realistisch zi.jn
voor de lange termijn, wanneer als gevolg van 1lexibele prijzen de produktiecapacitcit
volledig bezet is. Echter, op de korte termijn kunnen zich problemen voordoen. Zo kan cr
als gevolg van looncontracten sprake zijn van neerwaaztse rigiditeit van lonen en prijzen.
Deze kan resulteren in tijdelijke onderbezetting van de produktiecapaciteit. Dit impliceert,
dat het reële inkomen op de korte termijn endogeen is. In deze context zullen in deze
paragraaf de korte termijneffecten van monetaire politiek, wisselkoerspolitiek en budgettair
beleid op de economische activiteit besproken worden. Deze bespreking is relevant voor
de schuldenproblematiek, omdat volgens vergelijking (5) van financial programming
mutaties in het reële inkomen ceteris paribus resulteren in veranderingen in de invoer-
waarde en dus in het spaarsaldo. In de paragrafen 2.1 en 2.2 zullen de inkomenseffecten
van geldpolitiek en wisselkoerspolitiek aan bod komen. Daarna zal in paragraaf 2.3 de
invloed van budgettair beleid op de reële produktie belicht worden. In paragraaf 2.4 volgt
een conclusie.
~ 2.1: Monetaire politiek en reëel nationaal inkomen
Binnen financial programming wordt uitgegaan van volledige bezetting van de produk-
tiecapaciteit. Een cruciale veronderstelling hierbij is volledig flexibele prijzen. Deze
aannamc is echter niet realistisch. In de praktijk is er sprake van neerwaartse rigiditeit van
prijzen, vooral op de korte termijn. Dit impliceert, dat stabilisatiepolitiek kan Iciden tot
mutaties in de reële prodi~ktie. In deze subparagraaf zal het effect van een beperking van
de netto bancaire binnenlandse kredietverlening op de reële produktie besproken worden.
Volgens vergelijking (1) van finnncial programming resulteert een beperking van dc
netto bancaire binnenlandse kredietverlening ceteris paribus in een afname of in ccn
geringere tocname van het geldaanbod. Initieel leidt dit tot een vraagoverschot op dc
geldmarkt. Om stroomevenwicht op deze mazkt te herstellen, is het noodzakelijk dat dc
vraag naar gcld ook afneemt of minder sterk roeneemt. Dit volgt uit vergelijking (3) van
finnnc~icrl pru,~~rarwrrin,r;. Volgcns vcrgeli.jking (2) van dit model kan de genoemde mutatic
in de geldvraag bcwerkstelligd worden door een daling of een geringere tocname van hct
binnenlandse prijspeil, door een reductie of een verminderde stijging van hct rcclc
inkomen of door een combinatie van beide. Bij een constante nominale wisselkoers kan
een daling of een geringere toename van het binnenlandse prijspeil alleen tot stand konicn
door een overeenkomstige mutatie in de prijzen van binnenlandsc gocdcrcn. Uit volgt ui~
vergelijking (7) van financial programminR.
Uit het gcgeven dat de prijzen van binnenlandse goederen op dc kortc termijn necr-
waartse rigide zijn, volgt dat onder overigens gelijkblijvende omstandigheden hctr.clfdclï
gcldl voor het binncnlandsc prijspcil. Dc nccrwaartsc tilanc~id van hct binncnlandsc
pri.jspcil implicccrt, dal ccn hcpcrking van dc nctlo hancairc hinncnlandsc krcdictvcrlc-
ningresullccrt in cen daling of in ccn mindcr stcrkc tcx;namc van dc rcclc krcdictvcrlcning.
De conscquentie hiervun voor de reële produktie is volgcns het Fonds in een typisch
onlwikkclingsland dat ovcr ccn formclc cn informelc linanciclc scctor bcschikt als
volgt.~tl Een reductic of een geringere toenamc van de reële kredietverlening leidt ceteris
parihus tot een toename van de kredietrantsoenering in de formele tinanciële sector, waar
dc rcntcv(~eten door dc ovcnc~id bcneden hun evenwichtsnivcau worden gehouden.
Ilicrdour nccmt de vraag naar krcdict op dc inli~nnclc markl Icx~. Aangczicn de rcntc in de
informelc linanciëlc u;ctor dc markt ruimt, Ieidt dc toenamc van dc kredictvraag ceteris
parihus tot cen stijging van dc rcntc in dcze sector. Dc stijging van de rente heel~t een
ncgalicf cflect op dc ronlcgevocligc bcstedingscomponcntcn, met name op de inveslcrin-
g,cn. Dc afnantc van dc hinncnlandsc ahsorptic resullccrl in inkrimrlink van dc rcclc
produktic cn in ondcrbczctting van dc produkticcapacitcit.
Dat cen beperking van de binnenlandse kredietvcrlening tijdens het aanpassingsproces
kun Icidcn tot ondcnc~zctting van dc produktiecapaciteit wordt aldus door Khan en Knight
ondcr woordcn gehrachl: "It is clcar, howcvcr, lhat during thc adjustment process a decline
in thc growth of domcstic credit may bc associatcd with u rcduction in capacity utilization
and a possiblc risc in unemploymcnt, sincc priccs arc not completely flexible down-
wurd".I I Dczc auteurs betogen, dat dc mate en duur van dc onderbeze[ting athankelijk is
van dc volgcndc faclorcn:
I) Dc snclhcid, waarmcc dc ttcpcrking van dc hinncnlandsc krcdictvcrlening wordt
gccompcnsccrd dcxtr ccn tocnamc van dc olTiciclc rescrvcs.
2) Dc reactie van de prijzen van binnenlandse goederen op de creatie van een vraagover-
schot op dc gcldmarkt.
3) Dc malc, waarin hcl vraugovcrschot op dc gcldmarkl dc hinncnlandsc afzct rcducccrt.
4) Ilct cl'Icct op dc particulicrc invcstcringcn van ccn stijging van dc kostcn of ccn
rcduclic in dc tx;schikhaanc~id van krcdict.
Ondcnc~rctling van dc produkticcapacilcit kan resultercn in ccn uitbreiding van de
uilvcx~rwaardc cn in ccn vcrtnindering van dc invocrwaardc. Volgcns hct Zijlstra-cffect
hrhhcn ondcrncmcrs hi.j ccn lagc hczctlingsgraad dc nciging om mccr lc cxportcrcn dan bij
rrn hugc. l3uvcndicn hchtxn i.c volgcns hctzclfde effect bij ccn lage bczetting van het
produkticapparaat ntccr tx;hcx;ftc aan hct tcrugdringcn van dc concurrcntie van buitcnlan-
dcrs up dc binncnlandsc marktcn dan bij ecn hoge bezetting. Voorts hceft de inkrimping of
~tr IMI~. Thcoretic~d A~rxxae uf thc Ihhtiit;n ul' I~unJ-Supportcd Adiuslmcnt Pro~ramx, (k:caxional Papcr no.
Si, W:~xhinglon, D.C.. xcplcmbcr 19R7, pag. 19 cn 2O.
r t Muh~in 5. Khan en Makohn D. Knight, hund-Suntxxted ndiustmcnl Proy;rams and Gconomic Gruwth,
IMI~ Orcasiun:J Palxxr nu. 41, Wa~hin~aon, D.C., niivcmbcr 1985, pag. 9.16
de geringere tcename van het reëel nationaal inkomen een drukkend effect op de import-
waarde. Deze relatie wordt ook tot uitdrukking gebracht door vergelijking (5) van fn1Ql1CI(!I
prn~,~rummin~. Door de stijging van de uitvoerwaarde en door de afname of geringerc
tcename van de invcerwaarde verbetert de handelsbalans. Het is dus mogelijk om door
middel van een recessie een spaaroverscho[ te genereren, waardoor de rente op de
buitenlandse schuld kan worden voldaan.
~ 2.2: Wisselkoerspolitiek en reëel nationaal inkomen
In deze subparagraaf staat het effect van wisselkoerspolitiek op de reële produktie
centraal. Volgens Barth van het IMF heeft deze politiek betrekking op "... choosing an
exchange rate system and determining the particular rate at which foreign cxchantic
transactions will take place." 12 Dit beleid wordt in programma's van het Fonds van
groot belang geacht voor de creatie van een spaaroverschot. Een s[ijging van de nominalc
wisselkoers, de prijs van buitenlandse deviezen, leidt ceteris paribus tot een verbetering
van de internationale concurrentiepositie. Hierdoor wordt de importwaarde gereduceerd en
de exportwaarde opgevcerd. Dit blijkt ook uit de vergelijkingen (5) en (6) van fincmcinl
progrumming. Dit maakt het mogelijk om een handelsbalansoverschot te genereren en de
ren[e aan buitenlandse crediteuren te voldoen.
Een stijging van de nominale wisselkoers kan op verschillende manieren plaatsvinden.
Deze kan tot stand komen door vraag en aanbod op de valutamarkt. Een dergelijk
wisselkoerssysteem is een stelsel met zwevende koersen. Vooral voor de beginperiode van
de schuldenproblematiek geldt evenwel, dat de meeste probleemlanden niet over dit
systeem beschikten.13 Over het geheel genomen, kan gesteld worden dat de probleem-
landen in de valutamarkt interveniëren om daarmee de wisselkoers te manipuleren. Dc
wisselkoers kan dus als beleidsinstrument ingezet worden, zoals in finuncinl progrnmmin,r,~
verondersteld wordt.14
tz Richard B:u1h: "Exchange Rate Policy", in: Jeff~rey M. Davis (red.) Macroeconomic Adiushnent Polic~
Instruments and Issues, IMF Institute, International Monetary Fund, Washington, D.C., augustus 1y92.
pag. 3i.
13 Van de zeventicn probleemlanden waren er op 31 december 1984 slechts drie (Jamaica, Uruguay en dc
Filippijnen) die een stelsel van zwevende koersen hadden. Op 31 december 1990 bcdrocg het aantal
probleemlanden met zwevende wisselkoersen evenwel negen (Argentinië, I3olivia, I3razilic, Jamaica.
Peru, Uruguay, Venezuela, Nigeria en de Filippijnen). Zie IMF, Annual Report on Exchan~~e Arrrnkc-
ments and Exchan~e Restrictions 1985, Washington, D.C., 1985, pag. 552-557 en IMF Annual Report
on Exchan~e Arran~ements and Exchan~e Restrictions 1991, Washington, D.C., 1991, pag. SRO-585.
In één probleemland, te weten ivoorkust, kan het wisselkoersinstrument niet ingezet worden, omdat dit
land lid is van een muntunie (de franc-zone). In dit geval kan volgens het IMF een spaaroverschot alleen
maar gerr.diseerd worden dexx een restrictieve rnonetaire en budgettaire politick (beschreven in dr
paragrafen 2.1 en 2.3) en door handels- en deviezenrestrictics. Zie IMF, sept. 1987, pag. 37.
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Voor ccn lund mcl ccn zystccm van vastc maar aanpasharc wissclk~x~rscn ontval
wissclkcx;rspolitick hct aanbrcngcn dcxir dc autoritcitcn van ccn ahruplc wijringing in dc
nominalc wisselkoers. Ecn abruptc stijging van dc nominalc wissclkocrs wordt cen
dcvaluutic genoemd. ~5 Een dcvaluatie betckent, dat bcdragcn dic in buitenlandse valuta
luidcn in binncnlandsc valuta wordcn opgcwaardccrd. Dus buitcnlandsc schulden cn dc
rcntebetalingen hierop die in vreemde valuta luiden, ondergaan door een devaluatie een
waardestijging in binnenlandse valuta. Dit impliceert dat ccn devaluatie ceteris paribus
Icidt tot ecn stijging van dc schuldlBNP-ratio, zoals Van Wijnbcrgen heeft aangetoond.l6
In programma's vrtn het Fonds dic bestemd zijn voor de probleemlanden wordt met een
devaluatie beoogd cen spaarovenchot [e gcnereren, zodat dc rente op de buitenlandse
schuld kan worden voldaan. Volgens finunclul pr~i~rctmmin,r,~ kan een devaluatie alleen
rnaar Icidcn tot ecn ovcrschot op dc handclsbalans door ecn vcrandcring in de relatieve
prijs van binnenlandsc cn buitcnlandsc gocdcrcn. Dc importwaardc kan nict dalcn door cen
ufnamc van de reële produktic, omdat dezc cxogeen wordt verondcrstcld.
Volgcns dc litcratuw~ is het in gcval van ccn devaluatie cvcnwcl niet realistisch om uit
Ic gaan van dc cxogcnitcil van dc rcclc produktic. Dit gcldt zuwcl voor ccn rcclc als voor
ccn nominalc dcvaluatic bij ccn constantc rcclc wissclkocn. Ecn rcclc dcvaluatic kan op
dc kor(c tcrmi.jn zccr wcl ccn contracticf cl'fcct hcbbcn op hct rcclc inkomcn als rckcning
wordt gchoudcn mct:
I) kapitaalvcrlici.cn op dc nctto buitcnlandsc schuld;
2) lagc prijsclasticitcitcn in dc t-scctor;
3) hct cfl'cct op dc catcgorialc inkomcnsvcrdcling.
Daarnaast kan ccn nominalc dcvaluatic bij ccn constantc rcclc wissclkocrs resultcren in
ccn rcductic van hct roclc inkomcn als gcvolg van hcl rcclc vcnnogcnscffect.
Hicrondcr ral op clk van dcrc chfccten afiondcrlijk wordcn ingcgaan.
Kapitaalvcrlicicn op dc nctto buitcnlandsc schuld
Doon c~t IMF wordt naar vorcn gebracht dat een devuluatie kan leiden tot kapitaal-
vcrlicr.cn op dc netto huitenlandse schuld. In cen publika[ic van hct Research Depc~rtment
van dcrc instclling wordt hierover gezegd: "The devaluation increases the proportion of
income going toward meeting interest payments on external debt (of both the public and
ts 'Lir viwr ccnzcll'dc omuhrijving van hel tx~grip dcvalualic Sebasli:m Gdwards, Exchun~e Ratc Misa-
liknmcnt in DCVClopint; Countries, World Bank Chcasional paper no. 2, John Hopkins Univertiily Press,
13altimcxc, 19}i9, pag. 26.
~~' swcJcr van Wijnlx~rgcn: "l;xtcrnal Ihbt, Inllalion and thc Public Sectur. Toward t~iscal Piilicy liir
Su~IainaMc Gruwth", "Ihc Wurld l3ank licunomic Rcvicw, vol. 3, 1990, pag. 3U2.18
the private sector), thereby reducing aggregate demand and contracting domestic out-
put." 17 Het IMF gaat kennelijk ui[ van neerwaartse rigiditeit van prijzen, omdat een
reductie van de afzet resulteert in een contractie van de binnenlandse produktie. Deze
veronderstelling zal hier ook worden gehanteerd. Volgens de analyze van Lizondo en
Montiel kan deze inkrimping om één van de volgende redenen optreden.18
1) De eerste reden heeft betrekking op buitenlandse schuld die aflosbaar is. In dat geval
kan deze worden opgenomen als een negatief bestanddeel in he[ vermogen. Een rccle
devaluatie leidt ceteris paribus tot een stijging van de reële waarde van de buitenlandse
schuld in binnenlandse valuta. Onder overigens gelijkblijvende omstandigheden neemt
hierdoor het netto reële vermogen af. Indien dit een argument in de bestedingsfunctie
is, is evenecns een vermindering van (de groei van) de reële produktie te verwachten.
2) De tweede reden heeft betrekking op buitenlandse schuld die onaflosbaar is (consn!).
De ren[ebetalingen op deze schuld zijn eeuwigdurend. Een toename van de reële
waarde van de schuld die als gevolg van een reële devaluatie optreedt, leidt dan tot een
permanente verhoging van de rentebetalingen. Hierdoor word[ ceteris paribus het
beschikbare inkomen blijvend gereduceerd. Dit heeft tot gcvolg, dat dc hcstedingen
afnemen. De vermindering van de bestedingen heeft een contractief eflect op de rccle
produktie.
Als de rente op de buitenlandse schuld gelijk is aan de marktrente, zijn de contractieve
effecten van een reële devaluatie bij beide soorten schuld even groot. Dit is het geval,
omdat dan de contante waarde van alle toekomstige rentebetalingen gelijk is aan de
contractwaarde van de schuld. Er ontstaat pas een discrepantie tussen de omvang van
beide effecten wanneer hieraan niet meer is vol~i~aan.
LaQe priiselasticiteiten in de t-sector
Volgens vergelijking (5) en (6) van financial programming leidt een reële devaluatie
ceteris paribus tot een daling van de invcerwaarde en een stijging van de uitvoerwaardc.
Hiervoor is het wel noodzakelijk, dat de produktie in de invoervervangcnde cn exp~,r~c-
rende sectoren wordt uitgebreid. De mate waarin de produktie kan worden uitgcbrcid iti
afhankelijk van de prijselasticiteiten van het aanbod van goederen en diensten in dczc
sectoren. Zijn deze laag, dan kan een devaluatie leiden tot contractie van de rcële
produktie. Dit is althans de visie van Buira, een Mexicaanse econoom en een voormalige
r~ IMF, Theoretical Asneca of the Desien of Fund-Supported Adiustment ProQroms, A Study by the
Research Department, Occasional Paper no. 55, Washington, D.C., september 1987, pag. 45.
Ix Saul Lizondo en Peter Montiel: "Contractionary Devaluation in Developing Countries: An Analytic,rl
Overview,", IMF Staff Papers, maart 1989, pag. 201.l;xc~rtNii~~~ I)ircc[ur van hct IMF. Dcrc autcur slcll in dit vcrhancl:
"...lhc usual Fund analysis of the impact of devaluation, on aggregate supply often
ncglects the consideration of elasticities. What happens, for example, if the increase in
the pricc level of traded goods in terms of domestic currency, caused by devaluation,
dcxs not Iead to an increase in the output of traded goods'? In other words, what happens
when, as is frequent, the pricc clasticities of thc supply of cxportable and import-
competing goods is ~sicj very low in the short run? Thc results would be that imports
would not decline much in the short run in response to a devaluation, given the absence
of adequatc home-produccd substitutes. In fact, imports will decline largely due to
declines in income rather than as a result of relative price changcs induced by the
devaluation. Taking into account that exports of LDCs are often inelastic in the short
ntn, thn fin;tl imr,:~r.t ~f devaluati~n on the balance of trade is uncertain. while it is clear
that il can inducc contractionary effects on output and employment."~y
Als oor~aak van de lage prijselasticiteiten van het aanbod in de t-sector noemt Buira dus
hct onlhreken van adcquatc importsuhstitutcn. lnderdaad rijn dc mogelijkheden van
importsuhstitutic in de praktijk veclal beperkL Dit geld[ met namc voor grondstoffen en
kapitaalgcwdcrcn.2O
Ccwpcr noemt een anderc oorLaak van de lage prijselasticitcitcn van het aanbod in de t-
scctor: dc immobilitcit van produktiefactorcn.2~ Volgens dcrc autcur wordt de immobili-
(cil van arfx;id cn kapitaal in dc hand f;cwcrkl door dc vcrwachling hij hrl puhlick, ~Ial dc
stahilisaticpolitick slcchls van lijdclijkc aard ral ri.jn.`'` Ilicrdoor wurdcn undcrncntcrs
nict gcprikkcld om mccr tc invcstcrcn in dc scctor waarvan dc winstgcvcndhcid is
tocgcnomen, omdat -r.c verwachten dat deze in de toekomst ral worden ondermijnd door
ccn ommckccr in hct tx;lcid.
Als gevolg van een devaluatie neemt cetcris paribus de winstgevendhcid in de n-sector
af. Ilicrdoor krimpt dc produktic van n-gocdcrcn2z in, waardoor uit dcze scctor produk-
I~t !`ricl 13uira: "Kccesxion. Intlation and Ihc Intcrnational Munetary Sytitem", Wurld Development, vul. 9,
nu. I I- I 2, nuvcmtwr-Jcccmtkr 198 I, pag. I I 24.
'~t "Lie hijvuurtx;eld Richard 13arth: "lixchange Ratc Pulicy" in: leffrey M. Davis (red.). Mucrceconomic
I`djuslmcnC Policy Inxtrumcnts and Issucs, IMP Institutc, International Monctary Pund, Watihington,
1).C., augustus 1992, pag. 44.
~~ Rirhanl N. Ciwpar, lii:onomic Stahilization and Dcbt in Dcvclupiny; Cuunlrics, Thc MIT Presz,
C'amhridge, Maxktchuwtts, 1992, pa~. S3 cn 82-R7.
-"- Rich:u~d N. Cixipcr. 1992. pug. So.
'`; Hicrunilcr rijn ixik n-Jicnsten tx;grctxxn. In hct vcrvolg tullcn n-giwdcrcn cn -Jicnstcn cn t-gocdcrcn cn -
dicnstcn kortwcg worJcn aangeduid mct n-goedcren cn t-gix~dcren.20
tiefactoren vrijkomen. Tcgclijkertijd neemt de winstgevendheid in de t-sector toc.
Aangezien volgens de redenering van Cooper ondernemers niet geneigd zijn om meer in
de t-sector te investeren, breidt de produktie van t-gcederen zich niet of nauwelijks uit.
Het resuliaat is dan onderbenutting van arbeid en kapitaal en een afname van de reële
binnenlandse produktie of van de grcei daarin.
Effect on de categoriale inkomensverdeline
Een reële devaluatie kan invlced hebben op de categoriale inkomensverdeling. Dit wordt
naar voren gebracht door Diaz-Alejandro24 en Krugman en Taylor.25 Deze auteurs
gaan hierbij uit van een constant nominaal loon. Onder deze veronderstelling leidt een
devaluatie tot een daling van het reële loon en een herverdeling van inkomen van
loontrekkers naar kapitaaleigenaren. Aangezien kapitaaleigenaren worden verondersteld een
lagere marginale bestedingsquote te bezitten dan loontrekkers, leidt de herverdeling van
inkomen tot een afname van de binnenlandse absorptie. Hierdoor neemt de vraag naar in
het binnenland geproduceerde gcederen af of minder sterk toe.
Diaz-Alejandro gaat er bovendien van uit, dat de verschuiving van inkomen van
loontrekkers naar kapitaaleigenaren gepaard gaat met een verschuiving van consumptie
naar investeringen. Aangezien verondersteld wordt dat een groter deel van de investerings-
dan van de consumptiegcederen wordt geïmporteerd, leidt deze wijziging in het beste-
dingspatroon tot een vermindering van de vraag naar binnenlandse goederen.
De afname van de vraag genereert stagnatie in de afzet. Bij neerwaartse rigiditeit van
prijzen zal de afzetstagnatie resulteren in een inkrimping van de reële produktie.
Reëel vermoQenseffect
Tot dusver is aangenomen, dat een nominale devaluatie leidt tot een stijging van de
reële wisselkoers. Daarbij werd er impliciet van uitgegaan, dat na de devaluatie een rcële
loondaling optreedt. Dit impliceert, dat de nominale lonen niet (volledig) geïndexeerd
worden voor de stijging van het binnenlandse prijspeil, die door de devaluatie tcwecgge-
bracht wordt.2ó Worden de nominale lonen niet (volledig) geïndexeerd, dan zullen bij
een gegeven arbeidsproduktiviteit de loonkosten per eenheid produkt minder dan proporti-
oneel stijgen aan het binnenlandse prijspeil. Bij een constante winstmarge en ondcr
25
Carlos lliaz-Alejandro: "A note on the impact of devaluation and distributive effects". Journal of
Political Economy, vol. 71, 1963, pag. 577-580.
Paul Krugman en Lance Taylor: "Contractionary effects of devaluations", Journal of International
Economics, vol. 8, no. 3, 1978, pag. 445-456.
26 Zie vergelijking (7) van financia! programming.zl
ovcrigcns gclijkblijvcndc omstandjghcdcn bctckcnt dit, dal dc pri,jzcn van binncnlandsc
gocdcrcn minder dan cvcnredig stj,jgcn aan hct binncnlandsc prijspcil. Dit hceft tot gcvolg,
dat hel binnenlandse prijspeil uiteindelijk mct ccn geringer pe;rcen[age stijgt dan de
nominalc wissclkoers. Mct andcre woordcn: ccn nominalc dcvaluatic resulteert dan in een
rcclc dcvalualic.
Dc situatic vcrandcrl cvcnwcl ~ds cr sprakc is van rcclc locmtitanc~id. In dal gcval sli-jgcn
dc nominalc lonen proportioneel aan hct binnenlandse prijspeil en stijgt dit prijspeil
uitcindeli-jk mct hetzclfde pcrccntage als dc nominale wisselkoers. In deze context
hcsprcckt Monticl hct cffcct van cen dcvaluatic op dc rcclc produktie.27 Deze uuteur
gaal hicrhij uit van dc volgendc vcronderstcllingcn:
I) Hct vermogen bestaat geheel of op zijn minst tcn dele uit aktiva, die in binnenlandse
valula luidcn.
2) Dc nomjnalc waarde vun dezc aktiva wordt niet geïndcxcerd voor dc binnenlandse
inllatic.
~i) Ilct rcclc vcrmogcn is ccn urgumcnt in dc hctitcdjngsfunctjc.
Dc ccrstc twee verondcrstellingen implicercn, dat een devaluatic door middel van de
stijging van het binnenlandse prijspeil het rcële vermogen reduceert. Dit heeft volgens de
dcrdc verondcrstelling tot gevolg, dat ceteris paribus de binncnlandse absorptie afneemt.
De vcrmindering van de vraag naar in het binnenland geproduceerde goederen en diensten
gcncreert stagnatie in dc afzet. Bij neerwaartse rigiditeit van prijzen zal de afzetstagnatie
Icidcn tot contractic van dc recle produktie.
ti 2.3: Buclt;cttairc nolitick cn rcccl nationaal inkomen
In clczc suhparagraal' staal hct cffcct van tx;grolingspolilick op hcl rcclc inkoincn
ccntraaL Djt hclcid wordt in navolging van hct IMF gcdcfiniccrd als "...thc usc uf thc
govcrnment's budget to affect total domestic spending (absorption) and aggregate demand
for domcstically produccd goods."'`K
Bcgrotingspolitick is gccn tx;lcidsinstrumcnt jn finunciul prn~,~rummin~~. Toch kornt dit
bclcid gcrcgcld in programma's van hct Fonds voor. Dc rcdcn hicrvan is, dat er nauwc
rrlalics hcstaan tusscn hct saldo op dc ovcnc~idsbcgrotjng cn hct spaarsaldo. Dczc hchhcn
ondcr mccr hGrckking op dc:
'-~ Pclrr M~inlicl: "A Monct:rry I`nalysis of a Sm:~ll Ohcn licunomy wilh a Kcyncsi:m tilruclurc", IMI tilalt
Pa xrs, vul. 32. juni I')R5, pag- 196-
-'~ IMI~, scptrmbcr 19K7, pag. 24.22
I ) binnenlandse absorptie;
2) binnenlandse afzet.
In de literatuur wordt het onderscheid tussen beide begrippen ontvouwd.2y Binnen-
landse absorptie wordt gedefinieerd als de vraag van ingezetenen naar binnenlandse en
buitenlandse produkten. Hiermee is deze gelijk aan de binnenlandse consumptie plus de
bruto binnenlandse investeringen. Immers, de binnenlandse consumptie en de bruto
binnenlandse investeringen omvatten de consumptieve vraag en de investeringsvraag van
ingezetenen naar binnenlandse en geïmporteerde goederen en diensten. Binnenlandse afzet
wordt gedefinieerd als de vraag van ingezetenen en buitenlanders naar binnenlandse
produkten. Hiermee is deze gelijk aan de vraag van ingezetenen naar binnenlandse
goederen en diensten plus de exportwaarde. Het verschil tussen beide concepten is dus het
saldo op de handelsbalans.
Elke relatie zal hieronder afzonderlijk worden besproken.
Binnenlandse absorptie
Zoals in de definitie van begrotingspolitiek gesteld wordt, kan de overheidsbegroting
gebruikt worden om de binnenlandse absorptie te beïnvloeden. In stabilisatieprogramma's
houdt de beïnvloeding van de bestedingen doorgaans een reductie hiervan in. Een
vermindering van de absorptie is noodzakelijk om een spaaroverschot te creëren.
Dat door een vermindering van de absorptie een spaaroverschot gerealiseerd kan
worden, wordt duidelijk gemaakt in de appendix van dit hoofdstuk. Hierin is afgezien van
primair inkomen per saldo aan het buitenland betaald (anders dan rentebetalingen) en netto
inkomensoverdrachten om niet aan het buitenland. De uitkomst van de analyse in dit
aanhangsel wordt door de volgende vergelijking weergegeven:
(Sp-Ip)f(T-C~-Ig)-i'D-OD
Aan de hand van deze vergelijking kan iets gezegd worden over het te voeren belcid in
landen met een schuldenprobleem. In die landen zal ~D nul zijn of een helc lage waardc
bezitten. Dat wil zeggen, dat rentebetalingen niet meer gefinancierd kunnen worden door
nieuwe schuldopneming. Dit houdt in, dat een spaaroverschot gecreëerd moet worden. Om
dit te realiseren, mcet een beleid worden gevoerd van verhoging van de ovenc~idsin-
29 Zie in dit verband bijvoorbeel: Wilfred J. Ethier, Modern International Economics, W.W. Norton 8x
Company, New York, 1983, pag. 363. Herbert G. Grubel, International Economics, Richard D. lrwin
Inc., Homewood, 1981, pag. 383. Micheal Mussa: "Macroeconomic Interdependence and the Exchange
Rate Regime", in: R. Dornbusch en J.A. Frenkel (red.), International Economic Policy: Theory and
Isvidence, Johns Hopkins, Baltimore, 1979, pag. 165.23
kotnstcn en verlaging van dc ovenc~jdsconsumptjc cn de ovcnc~idsinvesteringen.~(t
13inncnlandtic afi.cl
Voorts kan, zoalti in dc dclinitic van bcgrotingspolitiek gcstcld wordt, de overheidsbe-
groting aangcwcnd wordcn om dc afzct van in hct binncnland gcproducccrdc gocdcrcn tc
hc'invlcx;dcn. Om dil Ic bctiprckcn, zal in navolging van hcl IMFz1 dc ovcnc~idsbegroting
in vcrtichjllcnde uitgavcn- en inkomstcncatcgorjccn worden ondcrvcrdccld.
A:m dc uitguvcnkant zijn dc volgende categoriccn tc onderschcidcn: bestcdingen aun n-
gocdercn, bcstedingcn aan t-gcederen, overdruchtsui[gaven en ren[ebetalingen op de
binncnlandsc cn buitenlandse overheidsschuld. Dc inkomsten van dc ovcrheid bestaan uit
bclaslingen op het inkomcn van dc particuliere sector.
Dc bcstcdingcn van de ovcrheid aan n-goederen hebben hetrekking op de vraag naar
gocdcrcn cn dicnstcn, dic nict internationaal vcrhandelbaar zi.jn. Dczc bcstedingen hebben
een direct effect op dc hinnenlandtie afzet van in het binnenland geproduceerde goederen
cn dicnstcn. Ecn vcrmindcring van de vraag naar n-goedercn Icidt dus ceteris paribus tot
ccn afnamc van de binncnlandsc ~tfzct van dczc goederen. Voor zovcr de prijzen van n-
gocdcrcn nccrwaarls Ilcxihcl zí.jn, Icidt dc afnamc van de binncnlandsc alict tot een daling
van dcrc prijzcn of ccn vcrmindcring van dc intlatic. Ondcr dc mccr rcalistischc vcrondcr-
titclling dal dc prijzcn van n-gocdcrcn op dc korte termijn nccrwaart~ rigide zijn, resulteert
dc vcrmindcring van dc hinncnlandsc afzct in ccn daling van dc rcëlc produktic. Er
onlslaat dan ondcrbczclting van dc produkticcapacitcit en ccn cconomitichc rcccssic.
Dc bcslcdingcn van dc ovcnc~id aan t-goedcren hcbben hctrckking op de vraag naar
importgocdcrcn cn naar gocdcren, die lcgen cen gcgcvcn wcrcldmarktprijs aan het
buitcnland zouden hebbcn kunnen worden verkocht. Dezc hcstedingen beïnvloeden niet
dircct dc hinncnl~tndsc afict van jn hct bjnncnland geproducccrdc gocdcren. Een rcductie
van dc hctitcdingcn aan t-gcx;dcrcn Ieidt dus tot een vcrbctering van de handelsbalans
zondcr daarhij ccn dircct cl~lcct tc hcbbcn op dc rcclc produklic cn dc binncnlandsc
inllatjc. I:r kan gcconcludccrd wordcn, dul ccn vcrlaging van dc hcstédingcn aan t-
gocdcrcn njcl resullccrl in ccn rcccssic.
w Volgcns hct IMF is hcl cftcct van ccn rcductic van dc ovcnc~idsbcstcdin~,cn (ovcnc~idsconsumptic cn
uvcrheidsinveslcringen) op hct spaarovcrschot alhankclijk van dc matc, waarin dcze bcstcdingen
romplcntcnlair 'r.ijn aan dan wcl cen substituut zijn viwr dc bestedingcn van de particuliere sector. "Lijn
de overheidsbestedingcn complementair aan de particuliere bestedingen, dan leidt een reductie van de
uvcnc~idslxstedingen tot een vermindering van Je particuliere bestedingen waardoor een aanzienlijk
spaarovrrschot gcgcncrcerd kan worden. Zijn dc overheidst~cstedingcn daarentegen een substituut voor
dc partirulicrc txstedingen, J:m leidt een afname van dc bestedingcn van de publieke sector tot een
tucnnme van de tx~sledingen van de particuliere sector waardain c~t eftect op het spaarsaldo veel
geringer is. Zie IMF, september 1987, pag. 25.
;t IMI:. .eptrmhrr Ir)87, pa~. 25-27. Het onderstaande is op deze brun gebuseerd.24
Overdrachtsuitgaven van de publieke naar de binnenlandse particuliere sector hebben
niet betrekking op de aanschaf van goederen en diensten. Deze hebben dus geen direct
effect op de binnenlandse absorptie en de binnenlandse afzet. Maar ze kunnen wel een
indirect effect sorteren op de binnenlandse bestedingen en de binnenlandse afzet door hun
invloed op het beschikbare inkomen van de particuliere sector. Aldus leidt een reductie
van de overdrachtsuitgaven tot een daling van het beschikbare inkomen van dc particulierc
sector en, gegeven de marginale bestedingsquote van de ontvangers, tot een afname van de
vraag naar n-goederen. De vermindering van de afzet van n-goederen zal bij neerwaartse
rigiditeit van prijzen resulteren in een afname van de reële produktie, waardoor een
recessie ontstaat. Alleen bij perfecte neerwaartse flexibiliteit van prijzen op de korte
termijn valt aan een recessie te ontkomen.
Rentebetalingen op de binnenlandse overheidsschuld hebben exact hetzelfde effect als
overdrachtsuitgaven. Rentebetalingen op de buitenlandse overheidsschuld hebben niet
betrekking op de aanschaf van goederen en diensten en beïnvloeden evenmin het beschik-
bare inkomen van de binnenlandse particuliere sector. Veranderingen in de rentebetalingen
op de buitenlandse schuld hebben daarom, onder overigens gelijkblijvende omstandig-
heden, geen direct effect op de binnenlandse afzet en de reële produktie.
Belastingen, die geheven worden over het inkomen van de particuliere sector hebben het
tegengestelde effect als overdrachtsuitgaven, die verstrekt worden aan de particuliere
sector. Deze hebben dus geen directe invloed op de afzet van in het binnenland geprodu-
ceerde goederen. Maar belastingen kunnen de binnenlandse afzet wel indirect beïnvloeden
door middel van veranderingen in het beschikbare inkomen van de particuliere sector.
Aldus leidt een verhoging van de belastingtarieven tot een daling van het beschikbare
inkomen van de particuliere sector en, gegeven de marginale bestedingsquote van de
betalers, tot een afname van de vraag naar n-goederen. Bij neerwaartse rigiditeit van
prijzen zal de vermindering van de afzet van n-gcederen resulteren in een daling van de
reële produktie.
Ui[ het voorafgaande komt naar voren, dat een afname van de ovenc~idsbcstedingen a~in
n-goederen, een vermindering van de overdrachtsuitgaven, een daling van de rentebetalin-
gen op de binnenlandse overheidsschuld en een verhoging van de belastingtarieven cen
economische teruggang kunnen veroorzaken. De inkrimping van de reële produktic kan
volgens vergelijking (5) van financial progrumming resulteren in cen afnamc van dc
importwaarde. Hierdoor verbetert de handelsbalans en kan een spaaroverschot gecrecerd
worden. De rente op de buitenlandse schuld kan dan voldaan worden.25
~ 2.4: Conclusic
In deze paragraaf is de aanname van de exogene reële produktie verlaten. Deze variabele
wordl nu gcëndogenisccrd. Dit impliceert, dat wordt uitgegaan van inflexibele prijzen. De
prohlccrostclling is wederom: Kan door bclcidsinstrumcnten in stabilisaticprogramma's ccn
spaarovcrschot gegenercerd worden'?
Tcn aanzien van dc monetaire politick is het antwoord op deze vraag waarschijnlijk
bevestigend. De econornische teruggang die op de korte termijn door een beperking van de
binnenlandse kredietverlening bewerkstelligd wordt, drukt de invcerwaarde. Hierdoor
wordt het mogelijk een overschot op de handelsDalans [e creëren.
Voor de budgettaire politiek kan hetzelfde antwoord worden gegeven. De bijdragen die
tx;grotingspolitiek kan Ieveren tot de creatie van een spaarovcrschot hebben betrekking op:
I) ccn vcrmindcring van dc binncnlandsc absorptic en 2) ccn afnamc vun dc binncnlandsc
al~ict. Dc rclatie tussen de binnenlundsc absorptic cn het spaarsaldo kan worden gevonden
door identiteiten uit de nationale boekhouding te henchrijven. Ecn afname van de
binnenlandse afzet kan op dczelfde wijze cen handelsoverschot gcnereren als monetaire
vcrkrapping, namelijk door middel van een economische recessic.
Mct hctrckking tot wissclkoersbcleid is hct antwoord mindcr cenduidig. Enerzijds kan
ccn devaluatic Ieidcn tot cen handclsovcrschot als gevolg van ecn verbetering van de
concurrentiepositie, door een economische recessie of door een combinatie van beide.
Andcrzi.jds kan deze politiek resultercn in ecn verslechtering van de handelsbalans als
gcvolg van lagc prijsclasticitcitcn in dc t-sector.
Op hasis van dc analysc in dcrc paragraaf kan cchtcr gcstcld wordcn, da1 stabilitiaticpo-
IiUck ovcn c~t gchccl gcnomcn ccn bijdragc kan Icvcron lol dc crcalic van ccn spaarovcr-
schot. Hicrbi.j is duidelijk gcworden, dat dit resultaat veclal allccn kan worden bereikt door
ccn afnamc (van dc groci) van hct rcëlc inkomcn. Dc; cconomischc tcruggang hccft ook
gcvolgcn voor dc ovcnc~idslïnancicn. Op dc budgcttairo conscyucntics van stahilisa-
ticpolitick zul in paragraaf 3 worden ingegaan.
~ 3: Conscguenties van stabilisatieoolitiek voor de ovenc~idsfinancicn
In dczc paragraaf staan de consequentics van stabilisatiepolitiek voor de overheidsfinan-
ciën ccntraal. Hierbij zal gcbruik wordcn gemaakt van de informatie die over deze politiek
in de voorafgaande paragrafen is verstrekt.
Zoals in paragraaf 2 uiteengezet is, kan stabilisatiebeleid op de korte termijn resulteren
in een economische recessie. De consequenties hiervan voor het overheidstekort zullen in
paragraal' 3.1 besprokcn worden. Volgens j~nunciul progrumming in paragraaf 1 zijn een
dcvaluatic cn een beperking van de bancaire binnenlandse kredietverlening belangrijke
bcleidsaanbevclingen in stabilisatieprogramma's. In paragraaf 3.2 zal het effect van een
dcvaluatic op het tckort vun de publicke sector aan bod komcn. Dc gcvolgen voor dc26
overheidsfinanciën van een beperking van de netto bancaire binnenlandse kredietverlening
zullen in paragraaf 3.3 aan de orde worden gesteld. In paragraaf 3.4 zal een conclusie
worden getrokken.
~ 3.1: Economische recessie en overheidstekort
In deze subparagraaf wordt het effect van afnemende groei van het reële inkomen in de
probleemlanden op het tekort van de overheid besproken. De economische teruggang kan
op verschillende wijzen invlced uitoefenen op de overheidsbegroting.
Het ligt voor de hand, dat de economische recessie leidt tot insolvabiliteit van een aantal
bedrijven in de particuliere sector. Dit kan overheden ertoe nopen om hun schulden over te
nemen teneinde hun faillissement af te wenden. Indien deze bedrijven schulden hebben aan
het internationale bankwezen, worden de autoriteiten door de buitenlandse banken veelal
gedwongen deze over te nemen.32 Door de overname van de financiële verplichtingen
wordt de publieke sector geconfronteerd met extra rente-uitgaven en een additioneel
valuta-risico.3~ Foxley schrijft hierover het volgende:
"Adjustment policies during and after the debt crisis were characterized by reductions of
investments of up to 30 percent and by the persistence of a recessive trend in the
economy. For firms this meant low sales levels and chronically idle capacity. Stagnation
in sales weakens the ability of the companies to pay off debt. Recessive adjustment with
restricted credit pushes interest rates up and sales down. This in turn sets off an internnl
debt crisis: firms cannot pay back [heir credit and the proportion of banks' nonperfor-
rning loans gocs up sharply, resulting in bankruptcy of banks and financial institutions
in somc cases, and governmcnt intervention to stave off bankruptcy in others. Efforts to
save productive firms from hankruptcy lead either to liquification of the debt through
inflation, as in thc case of Brazil and Argentina, or to repeated renegotiation of the dcbt
with the banks, as in Chile. In the latter case the governments, through theír central
banks, end up subsidizing the renegotiated interest rates and assuming the exchange ritik,
if for any reason the private debt is "dedollarized".~~34
Daarnaast heeft de economische teruggang invloed op de overheidsinkomsten. De daling
van lonen en winsten alsmede de reductie van inkomens, consumptie en importwaardc dic
32 Zie hiervoor Alejandro Foxley: "The Foreign Debt Problem from a Latin American Viewpoint", in:
Richard E. Feinberg en Ricardo Ffrench-Davis (red.), Develoyment and External Debt in Latin America-
t3asis for a New Consensus, University of Notre Dame Press, Notre Dame, 1988, pag. 86.
33 Op de conseyuenties van een valuta-risico op de buitenlandse schuld voor de overheidsfinanciën zal in
paragraaf 3.2 worden ingegaan.
34 Alejandro Foxley, 1988, pag. 89.?7
mct dc rcccssic gcpuard gaan, vcroon.akcn ccn inkrimping van dc hclastingbases. Hicrdoor
ncmcn ccteris paribus dc belastinginkomtitcn voor dc ovenc~id af. Rcisen titelt aldus: "...
dcpressed tax revenues have in part bcen Ihe immediate consequence of the debt crisis.
Lowcr consumption, profits, wages, per capita incomes, and imports, mostly unavoidable
for cflcctivcly restraining ovcrall dcmand, also mcant shrinking tax bascs."3S
Ondcr ovcrigens gclijkblijvcndc omstandighcdcn resultercn dc cxtra rente-uitgaven cn de
vcrmindcring van de belastinginkomsten in een toename van het tekort van de publieke
scctur. Dil hccft gcvolgcn vcx~r dc binncnlandsc lïnancicring door dc ovcnc~id cn voor dc
inflatic. Deze consequenties zullen in het vervolg van deze paragraaf besproken worden.
ti 3.2: Dcvaluatic cn ovcnc~idstckort
In paragraaf 2.2 is gesteld, dat een devaluatie ceteris paribus leidt tot een waardestijging
in binnenlundse valuta van rentebetalingen op de buitenlandse schuld die in vreemde
valuta luiden. Reiscn bespreekt in dit kader het effect van een reële devaluatie voor het
gcval dc netto buitenlandse schuld moct worden voldaan door de publieke sector.3ó
Deze auteur gaat hierbij uit van de volgende begrotingsvergelijking in nominale termen:
I) (GN - TN) f(GT TT)E f iB f i~`ED~` - OB f E~Dg~` t t,MB
Hierin iti:
GN - uitgaven van de overheid aan n-goederen, zoals aan ambtenarensalarissen
TN - inkomstcn van belastingcn van de overheid op n-gocdcren, zoals van belastingen
op arbcid
GT~` - uitgavcn van dc ovcrheid aun t-gocderen, zoals aan import van wapens. Deze
uitguvcn luidcn in vrecmdc valuta.
T.1.1 - inkomstcn van hclastingcn van dc ovcnc~id op t-gocdcrcn, zoals van hclastingcn in
vcrhand mct dc intcrnationale handcl. Dczc bclastinginkomtitcn luidcn in vrccmdc
valuta.
E - nominalc wisulkocrs
B - ncuo binnenlandsc schuld van de puhlickc sector aan de nict-bancaire particuliere sector
i - nominaal rcntcpcrunage op de hinnenlandse kapitaalmarkt
i~ - nominaal renteperunage op de buitenlandse overheidsschuld
~S Ilrlmul Rciun: "Public Dcbt, North and South", in: Ishac Diwan cn Ishrat Husain (rcJ.), Dealin~ with
thc Dcbt Crisis, Washington, D.C., WcrclJbank, I~)R9, pag. I 19.
~t' Helmul Reisen, Public Debt Fxtern~il Competitivenesc anJ Fiscal Disciplinc in Developiny; Cuuntries,
Princeton Studics in International f~inance, no. 66, november 19H9, pag. 10-12. Hocwel hetzeltde etfect
ook opgaat vocx een nominale devaluatie, zal hicr in navolging van Reisen het effect worden betiproken
voor ecn reële devalualie.28
Db~ - nctto buitenlandsc schuld van de publieke sector luidende in vreemde valuta
MB - netto binnenlandse overheidsschuld aan de centrale bank
0 - absolute verandering in één periode.
In vergelijking (1) staat links, dat het overheidstekort kan worden opgedeeld in een
primair tekort in de n-gcederensector, een primair tekort in de t-gcederensector en
rentebetalingen op de netto overheidsschuld, terwijl rechts de wijzen staan waarop dit
negatieve saldo gefinancierd kan worden.
De begrotingsvergelijking in reële termen wordt verkregen door vergelijking (1) met het
binnenlandse prijspeil te defleren. Dus:
2) (GN -TN) (GT - TT)E iB ~ ~EDg - OB E~Dg O1VIB t f- f -- t t
P P P P P P P
Vergelijking (2) kan herschreven worden als:
2,) (GN -TN) } (GT -TT) , EP ~` } iB } 1 ~Dg . EP ~ -
P ~ P~ P P p. P
OB } ~Dg EP' } DIVIB
P pk P P
Hierin is P~ het algemeen prijspeil in het buitenland en EP ~ de reële wisselkoers. Stel
dat in vergelijking (2')
(G~ -TN) (GT - TT) . . ' D ~




dan gaat deze vergelijking over in:
3) (gH - tN) t(gT` - tT~)er f ib f i~d ` e- ~b f Od ' e f ~m g r g r
ofwel
3') (gN - tN) f ib f[i~dg~ f(gT~ - ITt)1er - Ob t Od~~ er f ~m
Uit vergelijking (3') komt naar voren, dat een reële devaluatie ceteris paribus leidt tot een
toename van het tekort van de overheid, indien de reële rentebetalingen op de netto
buitenlandse schuld van de publieke sector het primaire overschot van de overheid in de t-
goederensector overtreffen. Uiteraard versterkt een initieel tekort in de t-gcederensector het
negatieve effect van een reële devaluatie op de overheidsbegroting. Bovendien kan uit
vergelijking (3') afgeleid worden dat de omvang van de netto overdracht van reëlcmiddelen aan het buitenland door de publiekc scctor bepalend is voor de matc, waarin een
reclc devaluatie kan Ieiden tot een verandering van de netto binnenlandse financiering van
ovcnc~idstckortcn. Dit kun worden aangetoond door vergelijking (3') te herschrijven als:
4) (gN -[N) f ib f[(i~d~g - Odg~) t(g.t.~ - t~-~)~ cr - Ob t Om
Dc nctto rcële middelenoverdracht aan hct buitenland door de publieke sector wordt
gcdclïniccrd als de rentcbctalingen op dc netto buitenlandse schuld van de ovcrheid
vcrmindcrd met dc tocnamc van de netto buitenlandse schuld van de publieke sector. Deze
wordt in vcrgclijking (4) wccrgcgcvcn dcwr i~d~~ - Od~~`. Gcdurcndc ccn langc pcriode is
cr in vccl problccmlandcn sprakc gcwccsl van ccn nctto rcclc middclcnovcrdracht van dc
ovcrheid aan het buitcnland.~~ Dcze situatie impliceert, dat i~dg~ - Odg~ ~ 0. Uit deze
vcreclijking komt naar voren, dat onder overiRens geli.jkbli.jvendc omstandigheden een
rcclc devaluatic Ieidt tot ccn toename van dc netto binncnlandse lïnanciering van over-
hcielstckortcn, indien de netto reëlc middcloverdracht aan het buitenland het primaire
ovcrschot van dc overheid in de t-gocdercnsector overtreft (i~d~g - Odg~ ~ tT~ - gT~). Een
rcëlc dcvaluatic resultecrt ceteris paribus in een afname van dc binnenlandse financiering
van ovcnc~idstckortcn, indicn i~dg~ - ddg~ G tT~ - gT;. Een rei;lc dcvaluatie heeft ten slotte
gccn cnkcl cffcct op dc binnenlandsc financicring als i~`dg~ - Odg~ - tT~ - gT~~
Uit dezc analysc komt naar vorcn, dat cen omvangrijke buitenlandse schuld van de
publickc scctor nog nict hoeft te impliccren, dat cen dcvaluatic Icidt tot een toenamc van
(dc binncnlandse tïnanciering van) ovcnc~idstekorten. Of deze politiek onder deze
omstandighcid resulteert in een vergroting van het tekort van publieke sector, is geheel
alhankclijk van dc ovcnc~idstxslcdingcn aan cn dc bclastinginkomstcn op t-goedcrcn. Dit
wordt hccl uitdrukkcli.jk door Tanri gcsteld:
"Thc rcal rutc of cxchangc is particularly important in dctcrmining thc debt-to-GDP ratio
whcn much of thc dcbi is external and whcn there are closc links between the budgetary
uutcome and thc real exchange rate. In developing countrics, a substantial proportion of
the public debt is extcrnal, so a devaluation tcnds to increasc thc dcbt-to-GDP ratio and
lhc hudgct deficit by raising the domestic value of interest paymcnts on foreign debt.
But it is often forgotten that many taxes and some earnings of the public sector are
closely linked and are positively influenced by the changes in the exchange rate.
Thcrcforc, as thc cxchangc ratc is dcvalucd, thc rcvcnuc that Ihc govcrnmcnt rcccivcs
tcnd to incrcasc. Thc links hctwccn thc budget and thc cxchangc ratc are strong, and go
Uiruugh Ihe tax systcm (in a typical devcloping country, maybe 50 percent of total taxes
dcpcnd on thc forcign scctor), through noninterest cxpenditures abroad, and through
;7 "Lic hicrviwr WurIJ Bank, World Debt Tablcs, vol. IL Country Tahles, 19RX-19R9 editie, Washington,
D.C, december 1988.30
government ownership of many exports."38
Dc bcwcring van Tanzi, dat dc toename van de belastinginkomsten in verband met de
internationale handel compensatie kan bieden voor de stijging van de rentebetalingen die
door de devaluatie optreedt, is evenwel voornamelijk relevant voor ontwikkelingslanden
die geen programma van het IMF uitvceren. Voor probleemlanden die een programma van
het IMF uitvoeren, is de situatie anders. Deze landen mceten hun belastingstelsel hervor-
men en hun handel liberaliseren. Hierdoor worden ze gedwongen de belastingtarieven op
de export- en importwaarde te verlagen. Ten aanzien van belastinghervorming schrijft
Tanzi zelf: "Much of the work in taxation by Fund staff has in fact been directed at
bringing about a substitution of foreign trade taxes by domestic taxes."39 Handelslib-
eralisatie kan ook leiden tot een vermindering van de belastinginkomsten in verband met
de internationale handel voor zover deze politiek betrekking heeft op de reductie van
invoertarieven en de invoer prijsinelastisch is. Hierop zal in paragraaf 7 worden terugge-
komen. Kortom, programma's van het Fonds zullen eerder resulteren in een afname dan in
een toename van de belastinginkomsten op t-goederen.
Daarentegen zijn er geen beleidsaanbevelingen van het IMF die specifiek betrekking
hebben op de reductie van overheidsbestedingen aan t-goederen. Indien de afname van de
belastinginkomsten op t-goederen onvoldcende wordt gecompenseerd door een reductie
van de overheidsbestedingen aan deze gcederen, is het waarschijnlijk dat het primaire
overschot in de t-goederensector wordt overtroffen door de netto middelenoverdracht aan
het buitenland. Als dat gebeurt, resulteert een reële devaluatie ceteris paribus in een
toename van de binnenlandse financiering van overheidstekorten.
De consequenties van de toename van de binnenlandse financiering voor de inflatie
zullen in paragraaf 3.3 worden besproken.
~ 3.3: Binnenlandse kredietverlenine en overheidstekort~ een sneltheoretische benaderin~
Toen na de schuldencrisis de overheden in de probleemlanden geen tocgang meer
hadden tot buitenlands kapitaal moesten ze hun tekorten financieren door te lenen van hct
bankwezen of de niet-bancaire particuliere sector in het binnenland. Dc wijzc waarop dc
financiering van de tekorten plaatsvond, verschilde sterk van land tot land. Guidotti cn
Kumar schrijven over de tïnanciering van overheidstekorten in een groep van vijftien
probleemlanden namelijk het volgende:
;x Vito Tanzi: "Comment", in: Ishac Diwan en Ishrat Husain (red.), Dealinp with the Debt Crisis, Washington, D.C., WereWhank, I9R9, pag. 128.
3y Vito Tanzi, Thc IMF and Tax Reform, IMF Working Paper WP~90139, april 1990, pag. I5.31
"It is worth noting that diverse ínstitutional arrangements for domestic debt exist among
thc G-15 countrics. In some countrics, much government horrowing is financed directly
hy Ihc puhlic lhrough lhc compclilivc placcmcnl of sccurilics in rclalivcly wcll-dcvclo-
pcd capjtal markcts, whilc in olhcr countrics, govcrnrncnt horruwing involvcs ccntral
hank intcrmcdiation."4o
Njcttemin kan crvan wordcn uitgcgaan, dat zcll:ti in dc landen mct ccn rclatief ontwikkelde
kapitaalmarkt meer monetairc tïnanciering plaatsvond dan in de industriclanden.
Dc gevolgen van deze finuncieringswij-r.en voor de grcei van de binnenlandse overheids-
schuld aan dc niet-bancaire particuliere scctor en de inflatie kunnen met behulp van de
spc;lthcorjc wordcn gcanalysccrd.41
Dc hicrondcr wccrgcgcvcn spclthcorctischc analysc is gcbasccrd op Sjjbcn.4'` Maar
tcrwijl dezc auteur hij zijn bcnadering ccn afruil tussen inflatic en werkloosheid hanteert,
wordl hicr gchruik gemaakt van een afruil tusscn inflatie en de groc;i van de hinnenlandse
overheidsschuld aan de nict-hancaire parliculicre sector. De afruil tussen inflatie cn de
groci van de hinnenlandse overheidsschuld aan de particuliere sector wordt aangetroffen
hij GujdoUi cn Kumar.4~
hlct spcl kan gckaraktcrisccrd wordcn als cen zich niet-hcrhalcnd spcl, omdat het slechts
cenmaal gcspccld wordt. Hct hestaat uit Iwec spelers: de monctairc autoriteiten en het
puhlick. Dc autoritcitcn stcllcn dc leitelijke inflatiegraad vatit cn hct publiek vormt zich
cen hcpaalde inflatievctwachting. De spelers spelen een niet-codperatief spel. Hiervan is
sprakc als er van tevoren gcen afspraak (precommitment) of spclregel wordt gemaakt,
zodat dc spclers volledig vrij zijn in de keuze van hun optimalc beleidsstrategie.
[3i.j dc analysc wordt uitgegaan van de begrotjngsvcrgclijking in rccle termen:
Od~ e
I) tq - n~ lvjg . b B t r
Y Y Y
Hicrin is tq dc tekortquote, het overheidstekort als fractie van het reële inkomen. De
4tt Pahlu li Guidutti en Manmohan S. Kumar, Dumestic Public Debt of Externally Indebted Countries,
Intcrn:uiunal MunGary Fund, (k:casional Papcr no. 80, Washington, D.C., juni 1991, pag. 2, vcetnoot 5.
Ik~ vijfticn problcemlanden zijn: Argenlinië, Bolivia, F3razilië, Chili, Colombia, F.cuador, Filippijnen,
Ivcxirkust, Jocgoslavië, Marokko, Mexico, Nigcria, Peru, Uruguay cn Venezucla.
al titxlthcuric kan in navolging van Van Dammc gcdcliniccrd wurdcn alx ccn Ihcuric, dic hct galrag van
bcslisscrx (xpclen) tx~studecrt in siluatics waarin dc actics van dc spclen clkaar wcderzijds bc'invlocdcn
cn waarvan de uitkomst door alle acties gezarnenlijk bepaald wordt. "I,ic G. Van Damme: "Spclthcorie",
I:conotnisch-Statistische I3erichten, no. 37R2, 7 nuvember I~O, pag. 1036.
,
4- Jac. J. Sijhcn, Gcloofwaardi~heid en Monetaire Politick, Rutterdamse Monetaire Studies no. . R,
Koucrdam, 199(l .Iac J Sijtx~n: "Munetary Pulicy in a Gamc-Thcorctic 14amcwork". J:rhrhuchrr I'iir
N:tliun;il~ik~m~iniir unil Slotislik, vol. 210, nu. 314, 1992, pag. 23~-253.
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symbolen m, b, d~' en e~ hebben dezelfde betekenis als in paragraaf 3.2. Daar de
probleemlanden na de schuldencrisis geen tcegang meer hadden tot buitenlands kapitaal,
wordt ervan uitgegaan dat Adb~` - 0. Als m- mm en b - bb gaat vergelijking (1) over
in: Y Y
2) tq - mm N1B f bb B
De tekortquote kan worden opgedeeld in de rentelastquote van de binnenlandse overheids-
schuld aan de niet-bancaire particuliere sector (bb rex post) en de tekortquote exclusief deze
rentelas[quote. Dus:
3) tq - bb rex post } p
De ex post reële rente (rex post) ts gelijk aan het nominale renteperunage op de binnen-
landse kapitaalmarkt (i) verminderd met het feitelijke inflatieperunage (p). Dus
4) rex post ' t- P
De nominale rente is gelijk aan de ex ante reële rente (rex ante) Plus de verwachte inflatie
(pe). Dus:
5) i - rex ante } ~
Van de ex ante reële rente wordt aangenomen, da[ deze constant blijft zolang de binnen-
landse overheidsschuld aan de niet-bancaire particuliere sector als fractie van het reële
inkomen constant blijft. Substi[utie van vergelijking (5) in vergelijking (4) geeft:
6) rex post - rex ante t Pe - p
De ex post reële rente wordt dus bepaald door de ex ante reële rente en door het verschil
tusscn verwachte en feitelijke infla[ie.
7,oals rceds gesteld is, wordt bij de analyse gebruik gemaakt van een afruil tussen
inllatic cn dc groei van dc hinncnlandse overheidsschuld aan de niet-bancairc particuliere
sector. Dit impliceert, dat in vergelijking (2) rechts van het gelijkteken de inflatie moet
komen te staan in plaats van de groei van de binnenlandse overheidsschuld aan de centrale
bank (NjB) dic hier gelijk is aan de groei van het geldaanbod. Inflatic wordt gcacht hct
resultaat tc zijn van het positievc verschil tussen de groeivoeten van het geldaanbod en dc
reëlc geldvraag. Van de geldvraag wordt aangenomen, dat deze uitsluitend ecn functie is
van hct reële inkomen en dat de inkomenselasticiteit gelijk is aan ~. Voor de inflatie geldt
dan:33
~) P - NiB - ~y
De substitutie van Mg d~r p in vergelijking (2) resulteert in de volgende vergelijking:
8) tq - mm~y- mm P t bb B
Volgens vergelijking (8) is er een afruil tussen inflatie en dc grcei van de binnenlandse
ovcrheidsschuld aan de niet-bancaire particuliere sector. Deze kan als volgt worden
toegelicht. Bij een gegeven tekortquote van de overheid impliceert een afname van de
ncutrale financiering een tcename van de monetaire financiering. Bij een constante
economische grcei betekent een verhoging van de grcei van het geldaanbod als gevolg van
een tcename van de monetaire financiering, dat de inflatie wordt opgevcerd. Dus een
vermindering van de groei van de binnenlandse overheidsschuld aan de niet-bancaire
particuliere sector gaat ceteris paribus gepaard met een stijging van de inflatie en
omgekeerd.
Vergelijking (8) word[ in figuur 4 door de lijn F weergegeven. Deze lijn is de meetkun-
dige plaats van alle combinaties van grcei van de binnenlandse overheidsschuld aan de
niet-bancaire particuliere sector en inflatie, waarbij er sprake is van een constante
tekortquote van de overheid en een constante economische grcei.
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Om de ligging van de lijn te kunnen bepalen, is het gewenst vergelijking (8) te herschrij-
vcn als:34
y) F' - I t9 ~Y
hh ~
mm mm
De richtingscoëfficiënt van lijn F is -bblmm. De helling van de isocline is daarmee
afhankelijk van de mate van ontwikkeling van de binnenlandse kapitaalmarkt. Het is
aannemelijk dat bblmm relatief hoog zal zijn in landen met een relatief ontwikkelde
kapitaalmarkt, omdat de overheid in deze landen op grote schaal heeft kunnen lenen bij de
niet-bancaire particuliere sector. Daarentegen zal de lijn een vlak verloop hebben wanneer
de overheid vrijwel uitsluitend is aangewezen op monetaire financiering. Bestaat de
binnenlandse kapitaalmarkt niet en heeft de overheid altijd mceten lenen bij de centrale
bank, dan zal deze lijn volkomen horizontaal zijn.
Volgens vergelijking (9) leiden mutaties in de tekortquote en in de economische groei
tot verschuivingen van lijn F. Bij een constante grcei van de binnenlandse overheidsschuld
aan de niet-bancaire particuliere sector zal een stijging van de tekortquote resulteren in
meer monetaire financiering en dus in een tcename van de groei van het geldaanbod. Bij
een constante economische grcei en dus bij een overanderde groei van de reële geldvraag
resulteert de tcename van de grcei van het geldaanbod in een stijging van de inflatie.
Gegeven de economische groei kan de opvcering van de inflatie alleen worden voorkomen
door een verhoging van de grcei van de binnenlandse overheidsschuld aan de niet-bancaire
particuliere sector, omdat hierdoor de grcei van het geldaanbod constant kan worden
gehouden. In beide gevallen is het duidelijk, dat lijn F als gevolg van een stijging van de
tekortquote van de overheid naar boven verschoven wordt.
Een afname van de economische grcei resulteert in een vermindering van de grcei van
de reële geldvraag. Bij een gegeven tekortquote en een constante grcei van de binnenland-
se overheidsschuld aan de niet-bancaire particuliere sector zal de groei van het geldaanbod
evenwel ongewijzigd blijven. Het positieve verschil tussen de groeivoeten van het
geldaanbod en de reële geldvraag neemt hierdoor tce met het gevolg, dat de inflatie wordt
opgevoerd. Gegeven de tekortquote kan de stijging van de inflatie alleen worden voorko-
men door een verhoging van de groei van de binnenlandse overheidsschuld aan de nict-
bancaire particuliere sector, omdat hierdoor de monetaire financiering afneemt. In beide
gevallen is het duidelijk, dat de isocline als gevolg van een afname van de economische
groei naar boven verschoven wordt.
In het vervolg van de analyse zal er aanvankelijk van worden uitgcgaun, dat dc groci
van het reële inkomen constant blijft en xqo bedraagt. Later zal van deze verondcntelling
worden geabstraheerd. In het Pareto-evenwicht is de grcei van de binnenlandse ovenc~ids-
schuld aan zowel de centrale bank als aan de niet-bancaire particuliere sector ook gelijk
aan xolo. Dit impliccert, dat dc fcitelijke inflatie Oolo is en dat de ex antc reële rcnte
constant blijft. In dit evenwicht is de door het publiek verwachte inflatie ook Oolo. Op basis
van vergelijking (6) kan hieruit geconcludeerd worden, dat de ex post rcële rcntc gclijk is
aan de ex ante reële rente.
Het is aannemelijk, dat in de nutsfunctie van de monetaire autoriteiten inflatie negatief3S
cn ccn afnamc van de grcei van de binnenlandse overheidsschuld aan de niet-bancaire
particuliere sector positief gewaardeerd wordt. De afname van de groei van de binnen-
landsc ovenc~idsschuld aan de particulicre sector zou in dc visic van de autoriteiten de ex
antc reële rente moeten reduceren. Hierdoor zouden de investeringen en de economische
groei worden gestimuleerd en de rcn[elasten voor de overheid afnemen. De keuze tussen
prijsstabiliteit en een vermindering van de groei van de binncnlandse overheidsschuld aan
dc particuliere sector is afhankelijk van twee factoren. Ten eerste van de prioriteit die
gcgcvcn wordt aan ccn vcrlaging van dc cx ante reële rente boven monetaire stabiliteit.
Naarmatc dcze beleidsvoorkeur grotcr is, wordt het voor de autoriteiten aantrekkelijker om
lot ccn locnamc van dc monctaire linancicring over te gaan. 'I'cn twcede van de mate van
ontwikkeling van dc binnenlandse kapitaalmarkt. Dit is het gcval, omdat bij een gegeven
tr.krn.tnuotc cn ccn constantc cconomischc grcei geldt dat ~g~)P --mmlbh. Dit
hctckcnt, dat dc crcatic van inllatic voor dc hclcidsmakcrs cl~fcclicvcr is naarmalc dc
kapilaalmarkt mindcr onlwikkcld is. Mct andcrc woordcn: hi,j ccn tcxnamc van de intlatic
mct cen hcpaald pcrccntagc zal dan de grcei van dc binnenlandsc ovenc~idsschuld aan de
particuliere sector sterker afnemen. Hicrdoor wordt monetaire financiering voor de
autorilcitcn aantrckkclijkcr.
Van dc nutsfunctic van het publiek wordt aangenomen, dat daarin cen negatieve waarde
wordl lcxgckcnd aan dc mislciding dcxir dc monctairc autorilcilcn. Er is sprakc van
mislciding als dc door de beleidsmakcrs vastgcstclde fcilclijkc inllalic nict in ovcrecnstcm-
ming is rnet de inflatieverwachting van hct publick. Dc discrcpantie tussen feitelijke en
verwachtc inflatie geeft aanleiding tot positieve of negatieve verrassingsinflatie.~ Er
wordt verondersteld, dat het publiek cen vcrrassingsintlatic van Oolo prefereert.
Er wordt van uitgegaan, dat de bcleidsmakcrs de inflatieverwachtingen van het publiek
kcnnen. Als het publiek een inflatic van O~o verwach[, zullen de monetaire autoriteiten
ondcr dc gcncx;mdc omstandighcdcn dan ook in dc vcrlciding komcn om hct puhlick tc
mislcidcn. Dc mislciding vindt plaats door dc opvcx;ring van dc monetaire tinanciering,
waardoor de grcei van de overheidsschuld aan de centralc bank meer dan x~o gaat
hcdragen. Bij ccn gegeven tekortquote neemt hierdoor de neutrale financiering af en daalt
dc groci van de binncnlandsc ovcnc~idsschuld aan de particulicre sector. Tevens wordt
door de toename van dc groei van het geldaanbod intlatie gccrcëerd, omdat de groci van
de recle gcldvraag xolo blijft. Ecn cn ander betekent, dat in figuur 4 punt A rclevunt is. In
dat punt is de feitelijkc inflatic hoger dan dc verwachtc inflatic cn is dc ex post reëlc rente
lagcr dan dc cx antc rcëlc rcnte.
Aan dc door de autoriteiten gegenereerde verrassingsinFlatic wordt door het publiek
cvenwcl ccn ncgatieve waardc toegekend. Daarom gaat hct zijn inflaticverwachtingen
44 tir iti sprakc van txisilieve verraxsingtiintlatie als de I'citelijke intlatic hoger ix dan Je verwachte intla[ie.
AIt dc fcitclijke inflatie lagcr is Jan Jc verwachlc intlalic wordt gcxprokcn van ncgaticvc vcrras~ingsin-
Il:dir.36
opwaarts bijstellen en wel zodanig dat de verwachte inflatie weer gelijk wordt aan de
feitelijke inflatie. Hierdoor wordt eveneens de gelijkheid tussen de ex post en ex ante reële
rente hersteld. De stijging van de ex post reële rente veroorzaakt een toename van dc
rentelastquote van de binnenlandse overheidsschuld aan de niet-bancaire particuliere sector.
Mede als gevolg hiervan komt de tekortquote van de overheid op een hoger niveau dan in
het Pareto-evenwicht.45 Zoals uitgelegd is, wordt hierdoor lijn F in figuur 4 naar boven
verschoven. Dit impliceert, dat de groei van de binnenlandse overheidsschuld aan de
particuliere sector toeneemt en weer xolo gaat bedragen.
De spelers zijn nu in het Nash-evenwicht terechtgekomen. Er is sprake van een Nash-
evenwicht, indien de strategie van elke speler op[imaal is gegeven de strategie van de
tegenspeler. Dus als de beleidsmakers positieve verrassingsinflatie genereren, is het
optimaal voor het publiek om zíjn inflatieverwachting opwaarts bij te stellen. Het Nash-
evenwicht is inferieur aan het Pareto-evenwicht. Dit is het geval, omdat de inflatie en de
tekortquote in het Nash-evenwicht hoger zijn dan in het Pareto-evenwicht. Vanwege de
hogere inflatie in het Nash-evenwicht wordt in de literatuur wel gesproken van een
inflationary hias.4ó
Bij de uitvoering van een stabilisatieprogramma dcen zich geen problemen voor als de
inflatieverwachtingen direct tot Oqo worden teruggedrongen en de tekortquote gereduceerd
wordt. In dat geval zal de economie onmiddellijk naar het Pareto-evenwicht terugkeren.
Het is evenwel nogal onwaarschijnlijk, dat zich een dergelijke situatie zal voordoen. Het
verlies aan reputatie van de beleidsmakers dat met de misleiding van het publiek gepaard
gaat, zal er vermcedelijk tce leiden dat de inflatieverwachtingen hoog blijven. Bovendien
kan, zoals nog zal blijken, stabilisatiepolitiek juis[ een opwaartse druk op de tekortquote
bewerkstelIigen.
Als zich bij de uitvcering van een stabilisatieprogramma wel problemen voordoen, is het
punt S in figuur 4 relevant. In dat punt wordt de grcei van de overheidsschuld aan de
centrale bank teruggebracht tot xolo. Bij een ongewijzigde economische groei betekent dit
dat de monetaire financiering zodanig vermindert, dat er geen inflatie meer is. Dit hect~t
evenwel tot gevolg, dat bij een gegeven tekortquote de neutrale financiering toeneemt.
Hierdoor gaat de groei van de binnenlandse overheidsschuld aan de niet-bancaire particu-
liere sector meer dan xolo bedragen. De particuliere seclor ral echter allecn hcrcicl xijn
meer staatsobligaties op te nemen als deze hiervoor een hogerc ex antc rcclc rcntc
ontvangt. Gegeven de inflatieverwachtingen van het publiek impliceert een stijging van dc
ex ante reële rente een verhoging van de nominale rente. Rekening houdend mct het feit.
clat ccn stahilisaticprogramtna wordt uitgcvoerd (in dcre analyse een feitclijke inllatic van
a5 t.r treedt bovendien een sti in ~ o van jg ~ p p(de tekortyuote van de overheid exclusief deze rentelastyuote)
als bb ~ mm.
4~ Zie bijvoorbeeld Jac. J. Sijben, 1990, pag. 2A.O~~o) resultccrt dc vcrhoging van dc nominalc rcntc ook in ecn `tijging van dc cx post rcële
rcntc. Dit Icidt tot ccn tocnamc van dc rcnlclustquotc van dc bjnncnlandsc ovcnc~jdsschuld
aan de niet-bancairc particuliere scctor (bb rex ~~tit). Bij een gegevcn N in vergelijking (3)
-r.al hicrdoor de tekortquotc van dc overheid op een hoger nivcau komen dan in het Nash-
cvcnwicht.
Zoals uitcengezet is, wordt als gevolg van een stijging van de tekortquote lijn F' in
lïguur 4 naar bovcn vcrschoven. Maar dezc verschuiving is niet eenmalig. Als de
autoriteitcn de stahilisatiepolitiek willen voortzctten, kan dat alleen door de neutrale
tïnancicring en dus door de groci van de binncnlandse ovcrheidsschuld aan de niet-
hancairc particuliere scctor vcrder op tc vocrcn. Hierdoor vindt andermaal een stijging van
dc cx antc cn cx posl rcclc rcntc plaals. Dc hicrdoor vct-ootiaakic stijging van dc
rcntclastyuotc Icidt ondcr ovcrigcns gclijkblijvcndc omstandighcdcn nogmaals tot ccn
vcrhoging van de lckortyuote. Er treedt dus vc~ortdurend ecn iucnarnc van ue iekuriyuuic
van dc ovenc~id op. Dit implicccr[, da[ dc isocline in de fïguur alsmaar naar boven
vcrschoven wordt. Dit is geheel in overeenstemming met het acceleratie-theorema bij de
afruil tusscn inflatie en werkloosheid, volgens welke de Phillipscurve telkens naar
rcchlsbovcn verschuift 47
Tot dusvcr is van een constantc economische groei van xqo uitgegaan. Van deze
verondcrstelling wordt nu geabstraheerd. Het is aannemelijk, dat de voortdurende stijging
van de cx ante rccle rcnte een ncgatief effect heeft op de particuliere investeringen.
Hicrdoor kan de economitiche groei s[eeds verder afnemen. Zoals uitgelegd is, wordt door
dc afnamc van de groei van het recle inkomen de isoclinc naar boven verschoven. Een
voortdurcndc afnamc van dc cconomische groei heeft volgcns deze analyse dus hetzelfde
cl~fcct als ccn alsmuar stijgcndc tekortquotc. Dczc effecten op Ijjn F' wordcn in dc (iguur
door pijlcn geïllustreerd, die naar rcchtsboven wijzen.
Dc siluatic van stceds maar tocncmcndc groci van dc binncnlandtic ovcrheidsschuld aan
dc particulicre sector is natuurlijk op den duur onhoudbaar. Dc bc;lcidsmakers zullcn dan
ook in de verleiding komcn om van hun oorspronkelijke plan om dc cconomie te stabilise-
rcn af tc wijken. Ze worden dus geprikkeld om de monetairc financiering van de over-
hcidstckorten weer te guan opvoercn. Het beleid waardoor dc autori[citen in de verlciding
wordcn gebracht om op hun oorspronkelijke plan terug te komcn, wordt in dc literatuur
tjjdsinronsistcnt genocmd.4x Guidotti en Kumar mcrkcn over het voercn van een tijdsin-
cunsjstrnlc pulitick in gcval van ccn omvangrijkc binncnlandsc schuld van de ovenc~id he[
vulgcndc op:
`~) 'Lic hijvairbeeld Jac. 1. Sijbcn, Rationele vcrwachtinken en dc monctairc txilitiek, Stenfert Kruese,
Lcidcn, 1979, hcxifdstuk 4.
~H 'Lic hijvuonc~cld Jac. J. Sijtx:n, liX)O, pag. ?0 cn dc daar gccitecrdc lilcratuur.38
... a large stock of nominal debt may provide a temptation to tolerate inflation.
Precisely because of this temptation, a large stock of nominal government debt may bc
destabilizing. "I'his may M; particularly true when the govcrnment's ability to enforce a
credible stabilization program is questionable. When the public doubts that stabilization
will be successful, a vicious circle may result from the interrelationship between
nominal debt, interest rates, and inflation. Given a large stock of nominal public debt,
and to the extent that the public anticipates future inflation, nominal interest rates will
rise. But this increase in interest rates will increase the debt burden even further, making
inflation appear even more "attractive" to the policymaker although, in the final analysis,
it will be much more costly to the economy, and to society generally, than alternative
policies such as tax increases or fiscal tightening."49
Indien de monetaire autoriteiten voor de verleiding zwichten, komt de economie weer in
het Nash-evenwicht terecht. Het Pareto-evenwicht en het Nash-evenwicht zijn de twee
mogelijke uitkomsten die op lange termijn houdbaar zijn, omdat in beide gevallen de
aangekondigde plannen ook worden gerealiseerd. Guidotti en Kumar schrijven in dit
verband:
"On the one hand, suppose that the public expects a high rate of inflation, leading to
high nominal interest rates. If the government attempts to achieve low inflation, then the
cost of debt servicing may be too high (bacause of the associated high rea! interest
rate). Consequently, policymakers may be forced to take the high inflation route, thereby
validating expectations. On the other hand, if inflationary expectations are !ow-, the
nominal interest rate will bc correspondingly low making a strategy of low inflation
feasible, validating expectations in this case as well.5o
De vraag rijst natuurlijk welke van de twee evenwichten het meest relevant is voor de
probleemlanden. Volgens de literatuur hebben beleidsmakers in veel Latijnsamerikaanse
probleemlanden in het verleden positieve vetrassingsinflatie gegenereerd.51 Hierdoor zijn
de inflatieverwachtingen in deze landen hoog. De uitvoering van een stabilisatieprogramma
4`~ Pablo E. Guidotti en Manmohan S. Kumar, juni 1991, pag. I7.
50 Pablo E. Guidotti en Manmohan S. Kumar, juni 1991, pag. 17.
51 7.ie voor Argentinië bijvoorbeeld: Rudiger pornbusch en Juan Carlos de Pablo: "The Process of High
Intlation", in: Jeffrey D. Sachs (red.), DevelopinQ Country Debt and Economic Performance Vol 2
Country Sludies-Araentina, Bolivia Brazil Mexico National Bureau of Economic Research, The
University of Chicago Press, Chicago en Londen, 1990, pag. 77-91. Voor Bolivia: Juan Antonio Mrlrales
en Jeffrey D. Sachs: "The Emergence of Hyperinflation, 1982-1985", in: Jeffrey D. Sachs (red.), 1990,
pag. 225-238. En voor Brazilië bijvoorbeeld: Eliana A. Cardoso en Albert Fishlow: "External Debt,
Budget Delicits, and InFlation", in: Jeffrey D. Sachs (red.), 1990, pag. 318-334.39
is in Latijns-Amcrika dan ook veclal nict gcloofwaardig. Als gcvolg van hct gcbtrk aan
geloofwaardigheid52 kunnen de autoriteiten geconfronteerd worden met vicieuze cirkels
van vcx~rtdurcnd stijgcndc tckortquoten cn afncmcndc cconomischc grcx;i (punt S in dc
figuur). Als dat gebeurt, worden ze gcdwongcn hun stabilisaticpolitick op te geven en
komt dc cconomie in het Nash-cvenwicht terccht. '
Het Natih-cvenwicht is dus voor het merendeel van dc problcemlanden het meest
relevant. Op de consequenties van dit evenwicht voor de effectiviteit van stabilisatiepoli-
tiek zal in paragraaf 4 worden ingegaan.
~ 3.4: Conclusie
Stahilisaticpolitick zou ecn rcductie van het tekort van de publieke sector moeten
tx;wcrkstelligcn. Maar in deze paragraaf is gebleken, dat dikwijls het tegendeel wordt
bcrcikt. Dc mct stabilisaticpolitiek gepaard gaandc recessie zal waarschijnlijk resulteren in
ecn tocnamc van he[ hegrotingstckort van de overheid. Dcvaluaties en hoge inflatiever-
wachtingcn van hcl puhlick hchbcn hctzclfdc cffcct. Hicrdoor kunncn dc bclcidsmakers
gcclwongcn wordcn om wccr lot monclairc linancicring van dc Ickortcn ovcr tc gaan. Er
komt dan wcinig tcrccht van inflaticbestrijding. Welke gevolgen dit hceft voor de
cl-Icclivitcil van stabilisaticprogramma's, zal in paragraaf 4 wordcn nagcgaan.
ti 4: Effcdivitcit van stabilisatiepolitick
Volgcns .~ïntmcia! pru~~rcrnr~nin,r,~ is stabilisalicpolitick zccr succcsvol. Dit is de csscntic
van paragraaf I. In dic paragraaf is cen figuur gepresentecrd, waarin de effccten worden
getoond van cen bepcrking van de netto bancaire binncnlandsc krcdietverlening en een
nominalc dcvalualie op dc inflatie en de officiclc rescrvcs. Dczc worden ook geïllustreerd
in liguur 5. In dezc figuur is St~ dc uitgangssituatic voor dc uitvocring van een stabilisa-
ticprogramma. Na bcpcrking van de bancaire binnenlandsc kredietverlening en cen
nominalc devaluatic komt dc economie in het punt S t terccht. In dat punt kunncn de
doelstellingcn ten uanzicn van dc intlatic (AP~~) cn dc mutatic in dc officiële reserves
(~RES~) gt:realiseerd worden. Bovendien kan de concurrenticpositie verbeteren als gevolg
van de nominale devaluatie en de vermindcrde stijging van de prijs van binnenlandse
goedcrcn. Dit hceft ccn positief cffcct op dc handclsbalans.
Bedarht moet evcnwcl worden, dat er in dit model van wordt uitgcgaan dat hct recle
inkomen cxogecn is. Daarom zal worden nagegaan in welke mate de figuur mcet worden
5'- GeliwfwaarJigheid worJt in Jc monctair-thcorctischc literatuur gcJcliniecrJ als Jc mate waarin het
rationccl ingcstelJe publick gelixifl Jat een wijziging in hct monetaire regime is upgetreden op het
momem Jat Jeze regime-wisseling ~xik Jaadwcrkelijk hccR plaatxgevonJcn. "Lic 1ac. 1. Sijben, 1990,
pag. Zo.40
aangepast als van deze cruciale veronderstelling wordt geabstraheerd. Met andere woorden:
er zal onderzocht worden wat de effecten zijn van mutaties in (de grcei van) het reële
inkomen op de MM-lijn en de BP-lijn. Onderstaande analyse heeft betrekking op economi-
sche teruggang, omdat uit paragraaf 2 gebleken is dat deze situatie tijdens stabilisatiepoli-
tiek kan optreden.
Voor zover de inkomensgevceligheid van de geldvraag niet nihil is, heeft de recessie
invloed op de vraag naar geld. Bij een positieve elasticiteit resulteert economische
stagnatie in een afname of in een verminderde tcename van de geldvraag. Hierdoor
ontstaat een aanbodsoverschot op de geldmarkt. Evenwicht op deze markt kan hersteld
worden door een (forsere) stijgíng van de geldvraag, door een daling of minder sterke
uitbreiding van het geldaanbod of door een combinatie van beide. De vraag naar geld
wordt opgevoerd door een extra stijging van het binnenlandse prijspeil. Bij een gegeven
mutatie in de nominale wisselkcers impliceert dit een verhoging van de binnenlandse
inflatie (OPd stijgt). De daling of minder sterke tcename van het geldaanbod komt onder
overigens gclijkblijvende omstandigheden tot stand door een geringere groci van de
ofticiële reserves. Kortom, cconomische teruggang leidt ceteris paribus tot verschuiving
van de MM-lijn naar rechts.
Bij een positieve waarde van (34 (de marginale invcerquote) wordt ook de BP-lijn als
gevolg van een afname van de economische groei verschoven. Dit is het geval, omdat de
recessie dan ceteris paribus resulteert in een afname of minder sterke toename van de
importwaarde en dus in een verbetering van de handelsbalans. Hierdoor wordt onder
overigens gelijkblijvende omstandigheden de accumulatie van officiële reserves opgevoerd.
Er treedt niet of nauwelijks een additionele stijging van de officiële reserves op als de
economische stagnatie gepaard gaat met een verslechtering van de concurrentiepositie.
Deze hceft een drukkend effect op de uitvoer, terwijl de invcer de neiging vertoont om te
stijgen. Bij een gegeven mutatie in de nominale wisselkoers wordt de achteruitgang van de
concurrentieposi[ie veroorzaakt door een tcename van de binnenlandse inflatie (OP~ stijgt).
Ergo, een vertraging van de economische grcei dce[ de BP-lijn naar boven verschuiven.
Op grond van de informatie uit paragraaf 2 kan derhalve geconcludeerd worden, dat
stabilisatiepolitiek feitelijk het effect van een nominale devaluatie op de BP-lijn versterkt.
Deze lijn wordt immers verder naar boven verschoven. Het is evenwel mindcr duidclijk,
wat per saldo de consequenties zijn voor de MM-lijn. Enerzijds verschuift dcze als gcvc~lg
van een beperking van de bancaire binnenlandse kredietverlening en een nominalc
devalualie naar links. Anderzijds is de laagconjunctuur verantwoordelijk voor de verschui-
ving van deze lijn naar rechts. Deze tegengestelde effecten kunnen elkaar neutraliscren.41








Tot dusver is geen aandacht geschonken aan de analyse in paragraaf 3.3. Op dc
gevolgen hiervan voor de MM-lijn zal nu worden ingegaan. Uit deze paragraaf komt naar
voren, dat de beleidsmakers in de meerderheid van de probleemlanden zeer waarschijnlijk
zullen worden gedwongen om de overheidstekorten weer monetair te gaan financicren.
Van een beperking van de bancaire binnenlandse kredietverlening komt in de praktijk dus
niet veel terecht. Dit betekent, dat dit beleidsinstrument in de realiteit nauwelijks een
bijdrage zal kunnen leveren tot de verschuiving van de MM-lijn naar links. Aangezien de
resterende effecten van de nominale devaluatie en de laagconjunctuur tegengesteld aan
elkaar zijn, bestaat er na uitvcering van een stabilisatieprogramma nog steeds geen
i.ckcnc~id omtrcnt dc ligging, van dczc lijn. Maar uil hc1 viior:~fgaandc kan in icdcr grval
geconcludeerd worden, dat het onwaarschijnlijk is dat de MM-lijn ver naar links zal
verschuiven.
De sterke opwaartse verschuiving van de BP-lijn alsmede de verwachting dat de MM-
lijn bij benadering blijft liggen, maakt het welhaast onvennijdelijk dat de inflatie toeneemt.
Dit wordt geïllustreerd in figuur 5. In deze figuur worden de praktische consequenties van
stabilisatiepolitiek weergegeven door het punt S2. In dat punt is ~Pd op een hoger niveau
dan in de uitgangssituatie. In de figuur is aangenomen, dat het effect van de economische
teruggang dat van de devaluatie domineert. Dit blijkt uit het feit, dat de MM-lijn naar
rechts is verschoven. Maar zelfs bij een geringe verschuiving van deze lijn naar links zou
de inflatie zijn tcegenomen. Dit kan uit de figuur worden afgeleid. De hogere inflatie
impliceert, dat de nominale devaluatie zich waazschijnlijk niet zal vertalen in een reële
devaluatie. Er treedt dan geen vooruitgang van de concurrentiepositie op en deze zal
daarom niet langcr cen bijdragc kunnen leveren tot dc vcrbetering van de handelsbalans.
Kan dus mct stelligheid worden beweerd dat dc inf7atiedoelstelling (~P~') niet zal
worden gerealiseerd, ten aanzien van de verwezenlijking van de reservedoelstelling
(ORES~`) is op zijn minst enige aarzeling op zijn plaats. Het al dan niet realiseren van deze
doelstelling is afhankelijk van de waarden van diverse coëfficiënten. Hierbij gaat het niet
alleen om ~32 en (34, die de omvang van de verschuiving van de lijnen bepalen. Ook (~~,
w, ~33 en ps die van invlced zijn op hun helling spelen een rol. In de figuur wordt ervan
uitgegaan, dat de doelstelling ten aanzien van de officiële reserves niet wordt gehaald.
Maar het is denkbaar, dat bij andere waarden van de coëfficiënten dit wel het gcval xal
zijn.
Een aantal uitkomsten van bovenstaande analyse kan empirisch worden onderbouwd. Dit
blijkt uit tabel l. Deze tabel bevat enkele macro-economische indicatoren van de pro-
bleemlanden en is samengesteld aan de hand van gegevens van het IMF en de Wereld-
bank.
Zoals uiteengezet is, is economische teruggang één van de oorzaken waardoor dc
economie als gevolg van stabilisatiepolitiek in het punt SZ terechtkomt. De recessie wordt43
Tabel 1: Enkele macro-economische indicatoren ~-an de probleemlanden in de periode 1965-1985
~~oor eP;, ornPn yan vijftien probleemlandena~ . L...-r Gemiddelde 1981 1982 1983 1984 1985
1971-1980
Inflatie (in procenten per jaar)b~ 35,9 53,7 55,5 91,0 118,3 122,9
E~portwaarde (f.o.b.) van goederen
(in miljarden Sj n.a. 127,0 112,2 111,1 123,4 119,3
Importwaarde (f.o.b.) van gcederen
(in miljarden S) n.a. 132,6 107,8 82,4 79,9 78,3
Handelsbalans (in miljaren S) n.a. -5,6 4,4 28,7 43,5 41,0
Lopende rekening (in miljarden S) n.a. -50,4 -50,8 -15,3 -1,5 -0.~
Reële groei btvto binnenlands produkt
(in procenten perjaar) 5,8 -0,3 -0,4 -2,7 2,0 3,7
Bruto binnenlandse investeringen~bruto
binnenlands produkt (in procenten) n.a. 24,7 22,4 17,9 16,2 16,9
Voor de zeventien highl~ iitdebted coiuitries~~ 1965-1980 1980-198~
Gemiddelde jaarlijkse groei in procenten:
Bruto binnenlands produktd~ 6,4 0,1
Overheidsconsumptie 6,9 1,6
Particuliere consumptie 6,4 0,2
Bruto binnelandse investeringen 8,2 -9,444
a) Deze vijftien probleemlanden zijn: Argentinië, Bolivia, Brazilië, Chili, Colombia,
Ecuador, Filippijnen, Ivoorkust, Jcegoslavië, Marokko, Mexico, Nigeria, Peru, Uruguay
en Venezuela. Bron: IMF, World Economic Outlook, Washington, D.C., oktober 1989.
b) Stijgingsperccntagc van het indexcijfer van de consumentenprijzen (gewogen gemid-
delde van de vijftien landen).
c) De vijftien genoemde probleemlanden plus Costa Rica en Jamaica.
d) Tegen producentenprijzen. Bron: World Bank, World Develonment Report 1987,
Oxford University Press, New York, 1987, tabel 2, pag. 205 en tabel 4, pag. 209.
in de tabel tot uiting gebracht door een lagere grcei van het reële bruto binnenlandse
produktin de periode 1981-1985 dan in de voorafgaande periode.In enkelejaren treedt er
zelfs een inkrimping van de economische activitcit op. Volgens de analyse heeft de
laagconjunctuur bijgedragen tot de afname van de importwaarde en tot de verbetering van
de handelsbalans. Beide uitkomsten zijn in de tabel terug [e vinden. Uit de gegevens kan
evenwel niet worden opgemaakt, in welke mate de daling van de invoerwaarde is toe te
schrijven aan de afname van de grcei en in welke ma[e aan de verbetering van de
concurrentiepositie. De stagnatie in de exportwaarde geeft geen indicatie, dat dc economi-
sche teruggang hierbij een zeer belangrijke rol mcet hebben gespeeld. Deze kan immers
het gevolg zijn van het tegelijkertijd op[reden van de vooruitgang van de concurrentieposi-
tie en negatieve externe factoren.53 Uit de data komt wel naar voren, dat de inflatie na
de schuldencrisis is toegenomen. Dit is ook één van de uitkomsten van de theoretische
uiteenzetting.
Tevens blijkt uit de tabel, dat de probleemlanden na de schuldencrisis worden gecon-
fronteerd met dalende investerings- en spaarquoten. De afname van de spaarquote kan
worden afgeleid uit de hogere groei van de consumptie dan van het bruto binnenlands
produkt. Deze ontwikkelingen worden algemeen als ongewenst beschouwd. Daarom komt
er vanaf 1985 een grotere nadruk op uitbreiding van de inves[eringen en structurele
hervormingen in deze landen. Hierop zal in de volgende paragrafen worden ingegaan.
53 Er was inderdaad sprake van negatieve externe factoren. In de periode 1982-t985 werden de vijftien
probleemlanden geconfronteerd met een cumulatieve tvilvcetverslechtering van 6,Iqo. Zie IMF, World
Economic Outlook, Washington, D.C., oktober 1989, tabel A28, pag. 102. Bovendien werd de groci van
het exportvolume van de probleemlanden beperkt door het protectionisme van de industrielanden. Zic
hiervoor Sam Laird en Julio Nogués: "Trade Policies and the Highly Indebted Cuuntries", Thc W~,rlil
Bank Economic Review, vol. 3, no. 2, 1989, pag. 247-261, World Bank, World Develupment Rcpun
1985, Oxford University Press, 1985, tabel 3.3, pag. 40 en box 3.4, pag. 41 en Boguslaw lasinski, Jan
Kulig en Kazirnierz Stanczak, International Debt and the Effectiveness of Adiustment Policy, Jagielloni-
an University, Cracow, 1988, pag. 16-I8.45
~ 5.: '1'hcorctiuhc basjs van structurclc aanpassjn~spolitick in dc problccmlandcn
Tcgcn dc achtergrond van de economische stagnatie in de problcemlanden lanceerde de
tocnmaligc Amcrikaansc ministcr van Financicn, James Baker, in oktobcr 1985 een nieuwe
aanpak van dc intcrnationale schuldcnproblematick. Zijn initiaticf had als titel "A Program
for Sustained Growth". Inderdaad werd in hct Baker Plan benadrukt, dat het herstel van de
cconomischc grcei in de probleemlanden dc belangrijkste voorwaarde was voor de
oplossing van de internationale schuldenproblcmatiek. In de visic van Baker moesten de
problecmlanden dus als het ware uit hun schulden grceien. De opvoering van de groei in
dczc landcn diende op twec maniercn tot stand tc worden gebracht.54
In dc ecrste plaats door de investeringsquote zodanig te verhogen, dat de daling hiervan
in dc periode 1981-1985 op zijn minst ongedaan werd gemaakt. Gegeven de binnenlandse
spaarquotc implicccrt ccn sUjging vun dc mvcstcnngsquotc, dat hct spaaroverschot als
fractic van hct BBP afnccmt of zclfs omslaat in ccn invcstcrjngsovcruhot. Rckcninghou-
dcnd mct dc rcntcbctalingcn op dc nctto bujtcnlandsc schuld nccmt hicrdoor ook hct tckort
op de lopcndc rekening van de bctalingsbalans als fractic van hct BBP toe. De tocname
van het lopende rekening-tekort vereist een s[ijging van de bcsparingen afkomstig uit het
buitcnland. Het Baker Plan voorzag dan ook in de toename van buitenlands kapitaal.
Volgcns dit initiaticf moesten in de periode 1986 tot en mel 1988 de banken circa ~ 20
miljard en dc multilatcralc ontwikkclingsbankcn circa S 10 miljard aan nieuwe leningen
vcrstrckken aan vijfticn probleemlanden.55 Dc-r.c streetbedragcn zijn op netto basis. Dat
wil zeggcn, dat ze betrekking hebbcn op vcrstrekte leningcn minus aflossingen op de
hoofdsom van de schuld.
In dc twccdc plaats dicndc dc groci in dc problcemlandcn tc wordcn opgcvoerd door
vtructurclc hcrvormingcn. Dczc mcx~stcn zich richlcn op hcr:tilcl van dc wcrking v:ui hct
marktmcchanismc. Bij dczc hcrvonningcn kan ondcr mccr gcdacht wordcn aan handclsljb-
cralisalic cn hervorming van hct lïnanciclc systeem. Hct dcx;l van de structurele aanpas-
sjngcn was dc vcrbe;tcring van dc kwalitcit van de invcslcringen. Hierdoor mocst de
marginalc produktivitcit van kapitaal stijgcn, zodat bij een gcgcvcn investeringsquote de
cconomizchc grc~ci tc~c;nam.
In dc visic van Bakcn c~stond cr gccn spanning tuzscn dc tcx.namc van clc tichulcl alti
gcvolg v:rn dc vcrstrcktc nctto Icningcn cn dc oplossing van hct schuldcnvraagstuk. Dit
wus volgcns hcm hct geval, omdat het additioncle buitenlandsc kapitual de probleemlandcn
~ir hijvixirtxclJ: C.I..M. Hcrmcti, Dc inlcrnauunalc tichuldcncrisis, W~ihcrs-NiHirdhoft, Groningen, 1992,
pag. IOS-108. Kichard N. C~xipcr, I~:onomic Slahilir.dion and Dchl in I)cvclunin~; Cuuntrics, Thc MTT
I'resti, Cambridgc, Massachuscttx, 1992, pag. IS2 cn IS~t. William ('linc: "'I'hc R:~kcr Plan anJ RraJy
Rclimnulation: An I:valuation", in: Ishac Diwan cn Ixhrat Huxain (rcd.), Dcalin~, with thc Debl Crixis,
Washin;,lon. 1~.('.. WcrclJbank. 1989. pag. 176-187.
SS Dcic I:~ndcn rijn gcnocmd bij tabcl I onJcr a.46
in staat zou stellen om uit hun schulden te grceien. In deze pazagraaf zal inhoud worden
gegeven aan het begrip "uit de schuld grceien". Hiertoe zal in paragraaf 5.1 het model
van Selowsky en Van der Tak besproken worden, dat mede naaz aanleiding van het Baker
Plan werd opgesteld. Dit model zal in de paragrafen 5.2 en 5.3 worden gehanteerd om de
feitelijke en ideale ontwikkeling na 1985 te analyseren. In pazagraaf 5.4 wordt een aantal
conclusies getrokken.
~ 5.1: Het model van Selowsky en Van der Tak56
Selowsky en Van der Tak gaan uit van een vergelijking, waarin de toename van de netto
buitenlandse schuld (~D) gelijk is aan het investeringsoverschot (I - S) plus de rentebeta-
lingen op de netto buitenlandse schuld (i~D). Dus:
1) AD-I-Sfi~`D
Wordt vergclijking (1) links en rech[s van het gelijkteken door D gedeeld, dan ontstaat de
volgende vergelijking:
2) AD -p- I-S }i~
D D
Deze vergelijking geeft aan, dat de grcei van de buitenlandse schuld de rente op de
buitenlandse schuld overtreft, indien er sprake is van een investeringsoverschot. Dc
groeivcet van de buitenlandse schuld is lager dan de rente op de buitenlandse schuld als er
een spaaroverschot is. Ten slotte is de grceivcet van de buitenlandse schuld gelijk aan de
rente op de buitenlandse schuld als er evenwicht tussen besparingen en investeringen is.
Vergelijking (2) kan herschreven worden als:
3) p- IBBP - SBBP i~
DIBBP
Aangezien Selowsky en Van der Tak uitgaan van een constante rentevoet, geldt voor dc
groei van de rentebetalingen op de buitenlandse schuld:
4) 0(i ~ D) - i~~D - OD - p- UBBP - SBBP } i~ 57
i~D i~D D DBBP
Onder de gemaakte veronderstelling is de grcei van de rentebetalingen dus gelijk aan dc
S~' Marcelo Selowsky en Herman G. van der Tak: "The Debt Problem and Growth", World Develovment.
vol. 14, no. 9, september 1986, pag. I 107- I 124.
57 Marcelo Selowsky en Herman van der Tak, 1986, pag. l 122, vergelijking A5.47
groci van dc buitenlandtic schuld.
Dc invcxlcringsyuotc (IIBBP) wordt door dc autcui:ti conslant vcrondcrstcld cn iti grlijk
aan dc groci van hcl BBP vcrmcnigvuldigd mct dc tnarginalc kapilaalccx;ll-icicnt (ICOR).
Dus:
5) IIBBP - BBP~ICORSx
Dc margjnalc kapitaalcocf7icicnt i~ hct omgckccrdc van dc marginalc produktivitcit van
kapitaal. Dil bctckcnt, dat ccn daling van dc marginalc kapitaalcocfficiënt overeenkomt
mct ccn stijging van dc marginalc produktiviteit van kapitaal cn omgekeerd.
Sclowsky cn Van dcr Tak vcrondcntcllcn, dat de spaarquotc (SIBBP) in de loop van de
ti-jd titijgl. Dc ontwikkcling van dc spaaryuotc kan wordcn nfgclcid door de consump-
iicyuuíc in uerc pc;riude ic rciaieren aan dc consumptjcquo[c in dc vorige periode. Dus:
~) C~ - Cc - I (1 ' C)
BBPi BBPt ~( t F BBP)
Dc consumptjcyuotc jn dczc pcriodc is gcljjk aan dc consumpticquotc jn dc vorigc pcriode
gccorrigccrd voor dc groci van de contiumptic cn dic van hct hruto binncnlands produkt.




Voor dc groci van dc contiumplicquotc gcldt dan:
pcy cqt I t C I t C I } BBP C- BBP
cy - - - - I - - I - - -
cq c9t I I~ BBP I t BBP I~ BBP I t BBP
Voor dc locnamc van dc cunsumpticquotc (~cq) kan dan gcschrcvcn wordcn:
Acy - cq C - BBP
I ~ BBP
Als rekcning wordt gchoudcn met cq f sy - I waarbij sq - SIBBP, kun derc vergelijking
hcrschrcvcn wordcn als:




Sx Marcrlu Scluwsky cn Hrnnan van dcr Tcik, 19x(i, pag. I 122, vcrgclijking AI.Osq - (1 - sq) BBP - C
1 f BBP
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Hierin is 1 t BBP een tweede-orde effect, dat verwaarloosd kan worden. Dus:
~) Osq - ( 1 -sq)(BBP-C)59
Uit deze vergelijking kan worden afgeleid, dat de veronderstelling van een stijgende
spaarquote inhoudt dat de grcei van het bruto binnenlands produkt de groei van de
consumptie overtreft.
Aangezien BBP - C f I t X- IM en dus ook 1- CBBP t UBBP tXBBP - IMBBP,
geldt voor het saldo van spaar- en investeringsquoten:
8) S~BBP - [IBBP - XBBP - IMBBP
Deze vergelijking brengt tot uitdrukking, dat het spaarsaldo gelijk is aan het saldo op de
handelsbalans, beide als fractie van het bruto binnenlands produkt.
~ 5.2: Feitelijke ontwikkelinQ na 198560
Aan de hand van het model in paragraaf 5.1 kan de feitelijke economische situatie in de
probleemlanden na 1985 worden geanalyseerd.
Uit vergelijking (1) kan worden opgemaakt, dat de toename van de netto buitenlandse
schuld gelijk is aan de bruto binnenlandse investeringen verminderd met de bruto nationale
besparingen. Anders gezegd, de bruto binnenlandse investeringen zijn gelijk aan de
toename van de netto buitenlandse schuld vermeerderd met de bruto nationale besparingen.
Indien alle grootheden als fractie van het bruto binnenlands produkt worden uitgedrukt,
resulteert de volgende vergelijking:
IBBP - OD~BBP t (S - i`D)BBP
Hierin worden de bruto nationale besparingen voorgesteld door S- i~`D.
Ten aanzien van de tcename van de netto buitenlandse schuld kan worden opgemerkt,
dat deze als percentage van het bruto binnenlands produkt in de periode 1986-1989
geringer was dan in 1980. Dit volgt uit tabel 2. Schommelde dit percentage in de
59 Marcelo Selowsky en Herman G. van der Tak, 1986, pag. I 123, vergelijking A6.
~~ Vexir de tèiteli~ke ontwikkelin in dc robleemlanden tot en met 1985 wordt verwezen naar J F~ P paragraaf 4.49
Tabel ?: Enkele macro-economische indicatoren ~~an de probleemlanden in de periode 1973-1989.
Gemiddelde 1980 1986 1987 1988 1989
1973-1980
1BBP (in ~7c) n.a. 25,3a 18,6a
(1) (25,3b) (18,7b) 20,9b 21,9b 20.7b
(24,3`) (17,4`) (20,4`) (20,9`) (19,5`)
(S - i~`D)BBP (in ~I~) n.a. 22,1a 16,8a
(2) (20,2b) (16,1b) 18,2b 19,4b 17,6b
(20,4`) (14,9`) (18,4`) (18,9`) (17,2`)
ODBBP (in 9c) n.a. 3,2a 1,8a
(3) - (1) - (2) (S,lb) (2,6b) 2,7b 2,Sb 3,1b
(3,9`) (~,5`) ('-,0`) (2,0`) (~,3`)
SBBP (in ~1c) n.a. 24,6a 21,Oa
(4) (73,Ob) (20,7b) 2'-,8b 23,8b 22,8b
(22,9`) (19,8`) (23,0`) (23,5`) (22,6`)
Reële groei BBP (in 9e) 5,2a n.a. 3,Sa 1,7a
(5) (5,2b) (2,8b) 1,36 1 3b
(5,0`) (3,1`) (0.5`) (1,3`)
Inflatie (in 9c)d 35,9e 47,2 75,8 109,4 209,1 332,6
(6)50
a) Gewogen gemiddelde van de highly indebted countries. Hiertoe worden gerekend:
Argentinië, Bolivia, Brazilië, Chili, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Filippijnen,
Ivoorkust, Jamaica, Jcegoslavië, Marokko, Mexico, Nigeria, Peru, Uruguay en
Venezuela.
b) Gewogen gemiddelde van de severely indebted middeninkomenslanden. Hiertoe
worden gerekend: Argentinië, Bolivia, Brazilië, Chili, Costa Rica, Ecuador, Egypte,
Filippijnen, Honduras, Hongarije, Ivoorkust, Kongo, Mazokko, Mexico, Peru, Polen,
Senegal, Uruguay en Venezuela.
c) Gewogen gemiddelde van alle landen bezuiden de Verenigde Staten (Latijns-Amerika
en het Caribisch gebied).
d) Stijgingspercentage van het indexcijfer van de consumentenprijzen (gewogen gemid-
delde van vijftien probleemlanden). Deze landen zijn: Argentinië, Bolivia, Brazilië,
Chili, Colombia, Ecuador, Filippijnen, Ivoorkust, Jcegoslavië, Marokko, Mexico,
Nigeria, Peru, Uruguay en Venezuela.
e) Het gemiddelde van de jaren l97 i-1980 in plaats van de jaren 1973-1980.
Bronnen:
World Bank, World Development Renort 1989, Oxford University Press, 1989, tabel
A.4, pag. 147 en tabel A.7, pag. 149.
World Bank, World Develooment Report 1990, Oxford University Press, 1990, tabel A
7, pag. 163.
World bank, World Development Renort 1991, Oxford University Press, 1991, tabel
A.4, pag. 184 en tabel A.6, pag. 186.
IMF, World Economic Outlook, Washington, D.C., oktober 1988, tabel A11, pag. 70.
IMF, World Economic Outlook, Washington, D.C., oktober 1989, tabel A11, pag. 84.
IMF, World Economic Outlook, Washington, D.C., oktober 1993, tabel A11, pag. 144.
periode 1986-1989 rond de 2,5, in 1980 bedroeg dít gemiddeld ongeveer 4. Dus landen die
overeenkomstig de visie van Baker hun investeringsquote op het niveau van voor de schul-
dencrisis wilden terugbrengen, mcesten dat in ieder geval doen met minder besparingen uit
het buitenland dan in 1980.
Ook de tweede term in de vergelijking, de bruto nationale besparingen als fractie van
het BBP, was in de periode 1986-1989 lager dan in 1980. Dit wordt eveneens in de tabcl
geïllustreerd. Tevens kan hieruit worden opgemaakt, dat de rentebetalingen op de
buitenlandse schuld hieraan debet moeten zijn geweest. Immers, de binnenlandse spaarquo-
te is na 1986 op het niveau van 1980 teruggekeerd. Op basis van vergelijking (7) kan
hieruit geconcludeerd worden, dat ten opzichte van 1986 de groei van het BBP die van de
consumptie heeft overtroffen.
Uit het gegeven, dat zowel ODBBP als (S - i~D)IBBP na 1985 lagcr was dan in 1980
volgt dat hetzelfde geldt voor de investeringsquotc. De lagerc invcstcringsyuotc in dc51
pcriodc 1986-1989 wordt ook door dc data in de tahcl ondcrstcund. Volgcns vcrgclijking
(ï) kunncn hicruit conscqucntics voortvlcxicn voor dc cconomischc grcx~i. Bij cen gcf;cvcn
marginalc produktiviteit van kapitaal implicccrt een lugerc invcstcringsyuolc, dat de groci
van het BBP eveneens geringer zal zijn dan voor de schuldencrisis. Uit de tabel blijkt
inclcrclaad, d~d dc cconomischc grcxi na 19RS lagcr was dan in dc pcriodc 1973-1980. Dus
cn c~cft geen stijging van dc marginalc produktiviteit van kapitaal plaatsgevonden of dcze
is tc gcring geweest om dc groci op het nivcau van voor de schuldcncrisis te herstellen.
In dc volgcndc suhparagraaf zal blijkcn, dat cr cen grotc kloof is tustien de zo juist
gcschetste Icitclijkc situatic en de idcale ontwikkeling. Deze zou icts te maken kunnen
hchhcn mct dc in dc tahcl geïllustrcerdc tocnamc van de inflatie. Aangezien op busis van
hct modcl van Selowsky cn Van dcr Tak nicts over inflatie gezegd kan worden, zal hierop
pati latcr wordcn ingcgaan.
~,5.3: Iclcalc onlwikkclint; volgcns Sclowsky cn Van dcr "I'ak
Bij dc gralïtichc wccrgavc van hun mcxlcl makcn Sclowsky cn Van dcr Tak dc volgcndc
vcrondcrslcllingcn Icn aanzicn van dc rcnlc op dc huilcnlandsc schuld cn dc cconomischc
l;ruci. 7,c gaan crvan uit, dat dc rcntc op dc buitcnlandsc schuld dc cconomischc groci
ovcrlrcl~t. Bovcndicn ncmcn dczc autcurs aan, dat dc groci van hct bruto binncnlands
produkl positicf is.
Dc gralischc wecrgavc van hct model van Selowsky en Van dcr Tak wordt gepresen-
Iecrd in liguur 6. Op dc horizontalc as staat dc tijd, tcrwijl op dc vcrticale as groothcden
als fractie van het bruto hinnenlands produkt worden wcergegcven. Zoals in paragraaf 5.1
vcrmcld wordt, gaan dczc autcurs crvan uit dal dc invcstcringsquotc constant hlijft.
Daarom hccfl dc li,jn dic dc invcsteringsquolc aangccft ccn horizontaal vcrloop. In de
figuur wordt dc ontwikkcling van dc tipaarquotc bcïllustrccrd door ccn stijgcndc lijn,
omdal Sclowsky cn Van dcr Tak aanncmcn dat dc spaarquotc in dc loop van de tijd stijgt.52
Figuur 6: Schuld en grcei in het model van Selowsky en Van der Tak
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Voorts is een curve getekend die de behcefte aan middelen weergeeft voor de financiering
van investeringen en rentebetalingen op de buitenlandse schuld. Dit is een kromme, omdat
de rentebetalingen op de buitenlandse schuld als fractie van het BBP aanvankelijk stijgen
en later dalen. Ten slotte word[ ook de ontwikkeling van de buitenlandse schuld als fractic
van het BBP door een curve geïllustreerd. De kromming van deze curvc is derclfde als clic
voor de behcefte aan financieringsmiddelen, omdat de groeivceten van de buitenlandscschuld cn dc rcnlcbctalingcn aan clkaar gclijk rijn.
Dc ~ntwikkcling van (dc rcntebctalingcn up) dc buitenlandsc schuld als fractie van het
BBP kan wordcn nagcgaan door dc groci van (de rentebclalingen op) de buitenlandse
schuld voor vcrschillcndc tijdvakkcn tc bckijkcn.
In dc pcriodc 0- T.~ zi-jn dc bctiparingcn gcringcr dan dc invcslcringcn, zodat in dic
lijdruimtc cr sprakc is vun ccn handclsbalanstckort. Volgcns hct modcl in paragraaf 5.1
implicecrt cen handelsbalanstekort, dat de groei van (de rentcbetalingen op) de buitenland-
sc schuld dc rente op dcze schuld overtrefl. In het punt T.~ is er handelsbalansevenwicht,
omdat daar dc bcsparingcn gclijk rijn aan dc invcsteringcn. Op dat tijdstip is dc groci van
(dc rcntebctalingcn op) de buitenlandse schuld gelijk aan dc rente op de buitenlandse
schuld. Na tijds[ip T.c ovcrtreffen de besparingen de investeringen en is er: dus sprake van
ecn ovcrschot op de handelsbalans. In gcval van ccn handelsbalansoverschot zal de
buitenlandse schuld mindcr snel grcx;ien dan dc rente op dezc schuld. Hetzetfde geldt voor
dc rcntchetulingen op dc huitenlandse schuld.
Als dc rcntc op dc buitcnlandse schuld de cconomische groci ovcrtreft, is er een tijdvak
waarin de groci van dc buitenlandse schuld lager is dan de rcnte maar hoger is dan de
groci van het BBP. Dit tijdvak is de periodc T~- Th. Op tijdstip Th blijft de buitenlandse
schuld als fractie van hct BBP constant, omdat dan de grocivoctcn van de buitenlandse
schuld cn het BBP aan elkaar gelijk zijn. Na tijdstip Th daalt de buitenlandse schuld als
fraclic van hct BBP. HcVclfde gcldt voor de rcntebetalingcn op dc buitcnlandse schuld als
fraclic van hct BBP.
Voor lijdstip T~ nccmt dc buitcnlandsc schuld nog tcx:, omdal cr in dic tijdruimtc sprakc
ix van ccn tckort op dc lopcndc rckening. In hel punt T~ is dc lopcnde rekening in
cvcnwicht en necmt dc nctto buitcnlandse schuld toc noch af~. Op dat moment zijn de
hinncnlandsc hcsparingcn juist voldcx;ndc om dc invcstcringcn plus dc rcntcbetalingcn op
dc huitcnlandsc schuld tc financia-cn. Na Iijclslip 'f~ nccnil clc huilcnlandsc schuld al',
omdal cr dan tiprakc ix van ccn ovcnchot op dc lopcndc rckcning. Dc afnamc van dc
huitcnlandsc schuld zct zich voort totdal in hct punt T~ hij ccn schuldlBBP-ratio van
(DIBBP)~ dc krcdictwaardighcid hcrstcld wordt.
~ 5.4: C'onclusic
Volgcns hct Bakcr Plan rnocstcn dc problccmlandcn uit hun uhuldcn grocicn. Dc
mcch~rnismen van -r.o'n op groci gcricht aanpassingsproccs zijn door Sclowsky cn Van dcr
Tak uitgcwerkt in ecn model, dat in paragraaf 5.1 gepresenteerd is. Vervolgens is dit
niodcl grhniikt om elc feitclijkc en idealc ontwikkeling nu 1985 te analyseren. De
hcvindingcn van dczc analyscs worden in hct ondcrstaandc ovcriicht wccrgcgcvcn:S4
Overzicht l: Fcitelijke cn ideale ontwikkeling na 1985
Feitelijke ontwikkeling
1. Een lagere investeringsquote na 1985
dan voor de schuldencrisis. Dit heeft
tot gcvolg gchad dat dc cconomische
groei ook op een lager nivcau is geko-
men, omdat de marginale produktiviteit
van kapitaal niet of onvoldoende geste-
gen is.
Ideale ontwikkeling
1. De investeringsquote dient op zijn
minst op het niveau van voor de schul-
dencrisis hersteld te worden. Bij een
constante marginale produktiviteit van
kapitaal zal dan de economische groei
minstens even hoog zijn als voor 1982.
2. De binnenlandse spaarquote bereik[ na
1986 de hoogte van 1980, maar de
bruto nationale besparingen als fractie
van het BBP blijven lager.
3. Aan het eind van de jaren tachtig is er
nog steeds sprake van een geringe
toename van de netto buitenlandse
schuld in absolute omvang.
2. Dc binnenlandse spaarquotc en de
bru[o nationale besparingen als fractie
van het BBP dienen in de loop van de
tijd te stijgen.
3. De netto buitenlandse schuld dient
uiteindelijk in absolute omvang af te
nemen totdat de kredietwaardigheid
hersteld wordt.
In paragraaf 6 zal aandacht worden besteed aan de wijze waarop structurele hervor-
mingen een bijdrage kunnen leveren tot de gewenste ontwikkeling. In paragraaf 7 zal
worden aangegeven door welke oorzaken de feitelijke situatie na 1985 niet in overeen-
stemming was met de ideale. Eén van de oorzaken is in deze paragraaf al genoemd,
namelijk dat de probleemlanden het met minder besparingen uit het buitenland moestcn
doen dan voor de schuldencrisis. Maar in paragraaf 7 zullen nog andere worden gcnocmd.
fi 6: ConseQUenties van structurele hervorminQen voor buitenlandse Schuld en
economische groei
Zoals in de vorige paragraaf gesteld is, moesten de probleemlanden volgens het Bakcr
Plan uit hun schulden groeien. De opvoering van de groei diende in deze landen tot stand
te worden gebracht door structurele hervormingen. Structurele hervormingen kunnen in
navolging van het IMF worden gedefinieerd als "...measures designed to increase directly
the incentive or ability of the domestic productive sector to supply real goods and services55
at a given level of aggregate nominal domestic demand."~t Volgens het IMF hebben
dcrc hcrvormingen zowcl betrekking op maatregelen om de lopende produktie uit te
brcidcn als op beleidsaanbevelingen om de grcei van de produktiecapaciteit op te voeren.
Dc lopcnde produktie kan tcenemen door de efficiëntie te verbeteren, waarmee de
prcxluklicf:tctorcn wordcn aangcwcnd. Dc groci van dc produkticcapacitcit kan ondcr mccr
wcrnlcn opgcvocrd door dc hinncnlandsc invcstcringcn tc stimulcrcn.t''`
In dcrc paragraaf wordt aungcnomen, dat dc invcstcringen rodanig wordcn gestimulcerd
d:tl dc groci crvan lcn minstc gclijk is aan dc cconornischc grcxi, dic positicf wordl
vcrondcrstcld. Vertaald naar figuur 6 betckcnt dit dat dc IIBBP-lijn hlijft liggen of
cvcnwijdig naar hovcn vcrschuifl, waarbi-j crvan wordt uitgcgaan dat tijdstip 0 1980 is.
Gchccl in lijn mct punt I van dc "idcalc ontwikkcling" in hct ovcrrichl van paragraal- 5.4
wordt ctus vcrondcrstcld, dat dc invctitcringsyuotc cvcn hoog is als uf hogcr is dan vour dc
tichuldcncrisis.
Bij ccn constantc of stijgcnde investeringsquote moet dc spuaryuote stijgen om een
spaarovcrschot tc gcncrcrcn. Zoals uit dc vorigc paragraaf naar vorcn komt, wordt de
ontwikkcling van dc spaaryuotc hcpaald door dc groci van hct hnito binncnlands produkt
cn dic van dc consumptic. In dczc paragraaf wordl van ccn constanlc grocivoct van dc
hinncnlandsc consumptic uitgcgaan. Dit hctckcnt, dat dc spaaryuote attcen dan kan stijgen
alti de cconomische grcx;i zcxJanig wordt opgevoerd dat dere de grcx;i van dc eonsumptie
ovcr[rcl~t. Als rccds in dc uitgangssituatic dc groci van hct BBP dic van de consumptie
ovcrtrcli, ral door ccn tocnamc van dc cconomiuhc groci dc stijging vun dc spaaryuotc
vcrsncld wordcn. Hierdoor kunnen cen spaarovcrschot en hcrstcl van krcdietwaardigheid
ccrdcr gcrcalisccrd wordcn.
Ilocwcl vclc ~tructurclc hcrvormingcn cflcct hchhcn op dc cconomischc groei, zal dc
aandacht in dcrc paragraaf wordcn gcconccntrccrd op handclslibcralisatic cn financiëlc
hcrvorming. Dit zal wordcn gedaan, omdat deze aanpassingen dircct verband houden met
het handclshalans- en spaarsaldo. Dczc hcrvormingen hebben dus indirect betrekking op de
ontwikkcling van dc buitcnlandse schuld.
In paragraaf 6.1 zal worden aangegeven op welke wijze handclsliberalisatie een bijdrage
kan Ieveren tot de hiervoor bcsproken ideale ontwikkeling. In paragraaf 6.2 zal hetzelfde
gcda:tn wordcn voor financiële hervorming. In paragraaf 6.3 wordt een conclusie getrok-
kcn. Dc analyse wordt afgcsloten met een grafische weergavc.
` fi.l: Handelsliberalisatie en dc idcale ontwikkelin~
c'~ IMI~, 'fhcuretic~tl Aepcctti uf Ihe Desiy;n of I~und-Supportcd Adiusuncnt Prokrams, A Study by the
Itcsc:u'ch Dcparunent, (k:casiunal Papcr no. S5, Washington, D.C., scptcmbcr 19t{7, pag. 29.
,
c'- 'Lic IMt~, scptrmtrcr IN87, p:tg. 30 cn Amr I~. Moustapha: "Supply-Oricntcd Adjustment Policics", m:
.IclÏrey M. Davix (red.) M~icroeconomic AJiutitment: Policv [nslrumentx and Issues, IMF Institute,
Intcrnation:tl Monctary I:und, Watihington, D.G, auguslus I~ri2, pag. 79.56
In deze subparagraaf zal worden aangegeven op welke wijze handelsliberalisatie in
theorie kan bijdragen tot het welslagen van het Baker Plan. Onder dit beleid wordt in het
algemeen verstaan "...the elimination of anti-trade biases from the policies in place, and
the maintenance of low, non-discriminating, and transparent protection levels."~~ Met
"anti-tradc biases" wordt cen beleid van importsubstitutie bedceld, dat nadelig kan
uitwerken voor de produktie van exportgcederen en een positief effect heeft op de
produktie voor de binnenlandse markt.~
De relatie tussen handelsliberalisatie en de grcei van de netto buitenlandse schuld kan
worden duidelijk gemaakt door vergelijking (8) in paragraaf 5.1 (SBBP - 1BBP - XBBP
- IMBBP) te herschrijven als:
1) IBBP - SBBP - IM~BBP - XBBP
Substitutie van vergelijking ( l) in vergelijking (3) in paragraaf 5.1 geeft:
2) p- IMIBBP X~BBP } i.
DBBP
Hieruit kan worden geconcludeerd, dat ceteris paribus de grcei van de buitenlandse schuld
kan afnemen door de importquote te reduceren ert~of de exportquote te verhogen. Dit lijkt
voor het beleid te impliceren dat de invcer moet worden afgeschermd door tarifaire en
non-tarifaire belemmeringen, omdat hierdoor de invoerquote en dus de groei van de
buitenlandse schuld kunnen afnemen. Toch wordt in het Baker Plan juist de tegenoverge-
stelde politiek bepleit. Een mogelijke verklaring hiervoor is, dat handelsliberalisatie
weliswaar tot een stijging van de invcerquote kan leiden maaz dat dit niet het enige effect
is op het spaarsaldo. Liberalisatie van de handel kan ook nog posítieve consequenties
hebben voor de handelsbalans en deze kunnen het verhogende effect van dit beleid op de
import overcompenseren.
In het onderstaande zal dit nader worden onderzocht. Hiertce zullen eerst de mogelijke
gevolgen van handelsliberalisatie voor de invoer en de uitvoer besproken worden. Daarna
zullen de consequenties van dit beleid voor de kwaliteit van de investeringen aan bod
komen.
Effect op invoer en uitvcer
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1992, pag. 55.
t~ Robert Franco, augustus 1992, pag. 55.57
Volgcns dc litcratuun c~cfl handclslibcralisalic zowcl ccn inkomcnscffcct als ccn
suhstitutic-cffcct. Hct inkomcnseffcct vlocit voort uit de ruilvoctvcnc~tcring dic mct de
libcralisatic van dc invoer gepaard gaat. Deze wordt veroorcaakt door de daling van de
hinncnlandsc prijs van gcïmporteerde gcederen. Als gevolg van dit effect neemt de vraag
naar n-gocdcrcn cn ingcvocrdc gocdcrcn toc. Hct substitutic-cffcct trccdt op doordut de
prijs van importgocdcrcn daalt tcn opzichtc van dc prijs van n-gocdcrcn. Als gcvolg
hicrvan vindt cen verschuiving van dc vraag plaats van n-bocdercn naar geïmporteerde
gocdcrcn.
Edwards cn Van Wijnbergcn('S cn Edwards('(' gaan cr in hun bcschouwing van een
cconomie met dric soortcn gocdercn (importsubstituten, n- cn exportgoederen) van uit, dat
hct suhstitutic-effect het inkomenseffect domineert. Dit impliccert, dat de vraag naar n-
gocdcrcn afncemt of mindcr sterk toeneemL Bovendien Irccdt cr volgens deze auteurs
suhstitutic op aan dc produkticzijdc. Dit bctckent, dat dc daling van de binnenlandse prijs
van importgocdcrcn tcn oprichtc vun dc prijs van n-gocdcrcn Icidl tot hcrallocatic van
produkticfactorcn van dc invocrvcrvangcndc nuar dc n-scctor. Ilicrdoor krimpt dc produk-
tic van importsubstitutcn in, tcrwijl die van n-gocdercn uitgcbreid wordt. Zowel het druk-
kendc cffect op de vraag naar als de Icenamc van hct aanbod van n-goederen draagt bij tot
hct aanhodovcrschot van dczc gocdcrcn.
Vcrvolgcns gaan rc cr in cerstc intitantic van uit, dal loncn cn prijzcn vollcdig llcxibcl
rijn. Uit dczc vcronderstclling volgt, dat ecn aanbodovcrschol op de markt van n-gocderen
Icidt lot ccn daling van de prijs van dezc gocdcren. Aangezicn dc uuteurs aannemen, dat
dc prij~ van cxportgocdcrcn constant hlijft, resultccrt dit in ccn sti,jging van dc pri,jti van
cxportgc~cdcrcn tcn opzichtc van dc prijs van n-gocdcrcn. Hicrdoor nccmt dc rclaticvc
wintilgcvcndhcid in dc cxportscclor Icx; mcl hct gcvolg, dal produklicfactorcn naar dczc
scctor rullcn wordcn gchcrallocccrd. Dil implicccrt dat handclslitrcralisatic nict hocft tc
Icidcn lol ccn vcrslechtcring vun dc handclshalans, omdat ccn locname van de importvraag
gcpaard kan gaan mct ccn uithrciding van dc cxporlproduktic.
Zoalti gcstcld is, wordt cr in hovcnstaandc analysc van uitgcgaan dat cr sprakc is van
nccrwaartsc Ilcxibilitcit van lonen cn prijrcn in de n-sector. Alleen als aan deze cruciale
vcrondcrstclling is voldaan, hehocft handclsliberalitiatie ondcr overigens gelijkblijvende
c~m~tandit;hedcn nict tc resultcren in ccn vcrslcchtcring van de handelsbalans. Deze
aannamc is in dc praktijk dikwijls onrealistisch als gcvolg van wctgcving op het gcbied
van hct minimumloon cn doon c~t bcstaan van contractcn. Duarom wordt cr latcr van
~i5 Srhastian EJwarJti en SwcJer van Wijnbcrgen: "Diseyuilibrium :mJ Slructural nJjustment", in: Holis
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geabstraheerd.
Indien er zowel op de korte als op de lange termijn sprake is van neerwaartse loon- en
prijsstarheid in de n-sector, kan een nominale devaluatie uitkomst bieden. Dit betekent
immers dat de noodzakelijke reële wisselkoersstijging toch kan plaatsvinden, zodat de
handelsbalans niet behceft te verslechteren. Edwards schrijft in dit verband:
"Devaluations have also played a key role in the trade reform component of structural
adjustment programs. It is generally accepted that in order for a taziff reform to be
successful, it has to be accompanied-if not preceded-by a real devaluation. [...] The
argument usually given is based on a partial equilibrium interpretation of the elasticities
approach to exchange rate determination, and rvns along the following lines: A lower
tariff will reduce the domestic price of importables, and consequently increase the de-
mand for imports. This, in turn, will generate an external imbalance (i.e., a trade account
deficit), which assuming that the Mazshall-Lerner condition holds, will require a(real)
devaluation to restore equilibrium."67
De situatie van blijvende loon- en prijsstarheid treedt voornamelijk op bij een ongeloof-
waardige liberalisatiepolitiek. In dat geval zullen er vermcedelijk ook geen produktiefac-
toren worden geheralloceerd van de invoervervangende naar de exportgerichte secto-
ren.68 Als het beleid wel geloofwaardig is, zullen lonen en prijzen waarschijnlijk alleen
op de korte termijn neerwaarts rigide zijn. In dat geval is een nominale devaluatie niet pcr
se noodzakelijk. Er kan dan volstaan worden met een geleidelijke liberalisatie. Hierdoor
krijgen lonen en prijzen in de n-sector de gelegenheid om zich aan te passen, waardoor
ondernemers op de lange termijn geprikkeld worden om in de exportsector te gaan
investeren. De werkloosheid die als gevolg van de inkrimping van de invoervervangende
sector is ontstaan, zal dan ook kunnen verdwijnen. De reden hiervan is, dat het arbeids-
overschot op de lange termijn geabsorbeerd zal kunnen worden door de expanderende
exportsector. Edwards stelt in dit verband:
"...if for political or other reasons real wages cannot fall sufficiently, a second-best
solution is to proceed slowly with the trade reform; tariffs should be reduced gradually
in a preannounced fashion. In theory, in this way capital owners will have time to
reallocate capital, avoiding the unemployment effects of the trade reform. [...] Oncc
r,~ Sebastian Edwards: "Structural Adjustment Policies in Highly Indebted Countries", in: Jef~frey D. Sachs
(red.), DevelopinQ Country Debt and Economic Performance vol I-The International Financial Syclem,
National Bureau of Economic Research, The University of Chicago Press, Chicago en Londen, 198~1,
pag. 192 en 193. Na[uurlijk behceft een nominale devaluatie niet te resulteren in cen reële wissclkocrx-
stijging. Hierop zal echter in paragraaf 7 worden ingegaan.
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again, for this tiolution to work, capital allocalion should, in fact, rctipond ta thc
unnnunccment of refonn; thut is, the reform should be credible."t'`)
Dit hetckent tevens, dat de stapsgewijze en gcloofwaardigc handel~liberalisatie niet hoeft
tc resultcrcn in ccn vcrtilcchtcring van dc handclshalans. Dc gclcidclijkc uithrciding van de
cxportproduktic kan dit vcrhindercn.
Op basis van bovenstaandc analyse kan geconcludeerd wordcn, dat handelsliberalisatie
waarschijnlijk geen invlced heeft op de groci van dc netto buitcnlandse schuld. Geloof-
waardigc cn ongeloofwaardige liberalisatics aangevuld met nominale devaluaties zullen
immcrs naar vcrwachting hct spaarsaldo ongcwijzigd latcn. Dit hclcid heeft evenwel uok
nog clTectcn, dic hierbovcn niet bcschreven zijn. Dcze kunncn ul dan niet het spaarsaldo
en dus de groei van de netto buitcnlandse schuld be'invloeden. Gedacht kan hierbij worden
aan dc consequcntics voor de overheidsfinanciën (te behandclcn in paragraaf 7) en aan de
hicrondcr tc hcsprckcn gcvolgcn voor dc kwaliteit van de invcsteringen.
Effcct op dc kwalilcit v.)n dc invctitcrin~cn
Gcn andcrc conscqucntic van handclslibcralitiatic is, dat dc kwalitcit van dc investcrin-
gcn kan Icx;ncmcn. Dit wordt vcroon.aakt dcxirdat ccn (rclatich) opcn handclssytitccm Icidt
lot vcigruting van dc concurrcntic waardcxir ondcrncmcr:ti tot innovatic~ gcprikkcld
wordcn. Franco titclt in dit vcrhand:
"Opcn tradc promotes competition in domestic markets, incrcaties pressure on enterprises
to innovatc, providcs consumcrs with widcr ticlcction of goods, and allows firms to fully
exploit comparative advantage and economies of scale. Thus, open trade raises the
standard of living of nationti. Furthcrmorc, it unlcashcs dynamic forccs tending to raisc
thc growth rate of thc cconomy in thc long run by cncouraging adaption and innovation,
whilc protectionism inhibits thosc forces increasingly as timc passes."~t)
Ecn vcnc~tcring van dc ef[iciëntic impliceert een stijging van de marginale produktiviteit
v~rn kapitaal. Dit komt ovcrcen mct ccn daling van de marginalc kapitaalcoëfficiënt. Bij
ccn constante invcsteringsquotc Icidt cen daling van de marginalc kapitaalcoëfficiënt tot
ccn tocnamc van dc cconomischc groci (vcrgclijking (S) in paragraaf 5.1). De grcei wordt
opgcvocrd doordat dc produktiviteit van de invcsteringen stijgt.
Indien initieel de groei van het BBP geringer is dan of gclijk is aan de grcei van de
~'`~ Schasli:~n I:dwards, 198N, ~~. 190. Als "lirzl-lx;xt sulurion" n~x;mcn dcrc aulcurs dc wcgncining van dc P~ b
uurr.akcn van de rigiditcit in dc luncn. "Lic Scbastian [:Jwards cn Swcdcr van Wijntwrgen, 1992, pag.
lit I, nuot I I cn Scbatilian F.clwardti, 19R9, pag. IR9 en IiN).
7U k~~~rl I~ranro, auguslux I~)2, pag. 49.60
consumptie, kan de tcename van de economische grcei resul[eren in een stijging van dc
spaarquote. Als reeds in de uitgangssituatie de grcei van het BBP die van de consumptie
overtreft, is een versnelling in de stijging van de spaarquote te verwachten. Hierbij wordt
steeds van een constante grceivcet van de consumptie uitgegaan. Ceteris paribus wordt
door (de versnelling in) de stijging van de spaarquote he[ spaarsaldo positief beïnvloed en
dit heeft een drukkend effect op de grcei van de netto buitenlandse schuld.
~ 6.2: Financiële hervonnine en de ideale ontwikkeline
In deze subparagraaf zal worden aangegeven op welke wijze financiële hervorming in
theorie kan bijdragen tot het welslagen van het Baker Plan. Dit beleid wordt in navolging
van Khan en Sundararajan gedefinieerd als "...policy measures designed to deregulate
certain operations of the financial system and transform its s[nacture, with the view to
achieving a liberalized market-oriented system within an appropriate regulatory frame-
work."71 Dit passende kader van regelgeving is onontbeerlijk, omdat zonder dit rentede-
regulering kan resulteren in financiële crises. Dit hebben Villanueva en Mirakhor aange-
toond.72 Zij stellen dat in geval van een (bijna) gratis depositoverzekering, een door de
overheid gecreëerd vangnet voor financiële ins[ellingen (lender-of-last-resort) en inade-
quaat toezicht op het bankwezen, banken aan beide zijden van hun balans kunnen worden
geconfronteerd met moreel risico (moral hazard).73
Aan de creditzijde is er sprake van een moreel risico, omdat deposanten in de verwach-
ting dat de overheid te allen tijde borg voor hen zal staan geen prikkel hebben om hun
middelen bij de meest solide bank te deponeren. Zij zullen in plaats daarvan hun middelen
willen onderbrengen bij de instelling die de hoogste depositorente biedt. Het morele risico
aan de debetzijde wordt veroorzaakt, doordat banken de neiging hebben riskante leningen
tegen hoge rentevoeten te verstrekken in de verwachting dat eventuele verliezen gedragen
zullen worden door de overheid. De vergroting van de risico-acceptatie door banken wordt
mogelijk gemaakt door het inadequate tcezicht op het bankwezen. Kortom, volgens deze
auteurs kan bij gebrek aan een passend kader van regelgeving moreel risico leiden tot
financiële crises.
In het onderstaande zal worden verondersteld, dat zo'n adequaat kader van regelgeving
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rcnlcclcrc~;ulcring cn vcrlaging van hct kasrcticrvcpcrccntagc up dc groci van dc ncuo
huitcnlanclsc uhultl ondcriocht wordcn:
- IIBBP SIBBP i.
DIBBP
Hjcrujt kan wordcn gcconcludccrd, dat cctcris paribus dc groci vun dc buitcnlandse schuld
kan afncmen door dc jnvctitcrjngsquotc tc rcduccrcn enlof dc spaarquotc te verhogen. Voor
hct wclslagen van het Baker Plan is hct echter noodzakclijk, dat de investeringsquote
mintitens even hoog is als voor de schuldencrisis. Dit betekent da[ financiële hervorming
in icdcr geval moet leiden tot een stijging van de spaarquote, maar de omvang van deze
tcx;namc is athankclijk van het effect van djt hclejd op dc invcstcrjngsquotc.
lijcrondcr zal wordcn nagcgaan, of rontcdcrcgulcring cn vcrlaging van hct kasrescrvc-
pcrccntagc inderdaad dc gcwcntite invloed kunncn uitoclencn op dc bcsparingen. Tevens
zullcn dc mogelijke effccten van dit beleid op de investeringen en de kwaliteit van de
invcstcringen aan de ordc wordcn gesteld.74
Derc~ulcrink van rcntevoctcn: cffcct op besnarjn~cn en jnvcstcrjn~cn
Voor dc ujtvocrjng van titructurclc aanpastijngsprogramma's was rcntcrcgulcring één van
dc kcnmcrkcn van linanciclc tiytitcmcn in dc mcestc problccmlandcn.75 Dezc manifcstcer-
dc rich in vccl gcvallcn dcxtr rcnlcmaxima. Bij rcntcm~lxima wcrdcn dc ncimin:tlc
rcntcvcx;tcn bcncdcn hun cvcnwichtsnivcau gchoudcn. Aangczjcn dc cx anlc rcclc rcnlc
gclijk iti aan dc nominalc rcntc vcrmindcrd met dc verwachtc inl7atic, betekende renteregu-
Icring doorgaans dal cx)k dc ex anlc rcclc rentcvocten lagcr warcn dan hun evenwichtsni-
vcau. Djt rcgt ovcrjgcns njcts ovcr hun hcx~gtc. Als gcvolg van vcrschillcn in de rcgulcrin-
gcn cn in de vcrwachtc inflatic, kondcn de cx ante reële rcn[cvoeten van periode tot
pcriodc cn van land tot land stcrk variëren.~~
Bclangrijk is cvcnwcl dat dc cx antc rcclc rcntevoeten lagcr warcn dan hun evenwichts-
nivcau, omdat dit voor dc tichuWcncrisis vcclvuldig hccft bijgcdragcn tot hct spaarlckort.
Tuch was renteregulering toen nauwelijks een probleem, omdat dit tckort gefjnancierd kon
)~ Mct namc zullcn clc conscyucnticx van Jit bcleiJ vcwr dc particulicrc hcsparingen cn Jc parUCUlicrc
invcxtcringcn aan bixl komcn. Hct bclciJ Icn aanricn van clc uvcnc~iJxtx~tiparingen cn dc uvcnc~iJtiinvcti-
Icringcn ix rcetk Ix~sprokcn in paragraaf 2.
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worden met kapitaal uit het buitenland. Tcen na de schuldencrisis een spaaroverschot
gecreëerd mcest worden, werd het door het IMF wenselijk geacht om tot deregulering van
rentevceten over te gaan. De rente mcest door de mark[ bepaald worden. Dit proces van
deregulering manifesteerde zich meestal in de vorm van de opheffing van bestaande
rentemaxima in de verschillende landen.
Na de schuldencrisis werden in de probleemlanden de binnenlandse investeringen
beperkt door de geringe omvang van de binnenlandse besparingen. Dit was het geval,
omdat deze landen tcen vrijwel geen tcegang hadden tot buitenlands kapitaal terwijl
bovendien een aanzienlijk deel van de binnenlandse besparingen mcest worden aangewend
voor rentebetalingen op de buitenlandse schuld.
De vraag ri.jst nu wat in deze context de consequenties zijn van de opheffing van
rcntcmaxim,t voor dc tx;tiparingcn cn dc invcstcrinbcn. Dcrc kan tnct bchulp van clr
theorie van McKinnon en Shaw bean[woord worden.77 Deze benadering bevat klassieke
en Keynesiaanse elementen. Dat houd[ in dit geval in, dat ervan wordt uitgegaan dat de
besparingen zowel afhankelijk zijn van de rente als van het inkomen. Deze veronderstel-
ling is relevant voor de probleemlanden, omdat volgens de literatuur beide factoren een rol
spelen bij de omvang van de kapitaalvlucht en dus van de binnenlandse besparingen.78
Hun opvatting kan aan de hand van een eenvoudige grafische voorstelling worden
weergegeven.7y Dit is gebeurd in figuur 7.
Op de horizontale as staun de besparingen en de investeringen, terwijl op de verticale as
de (ex ante) reële rente staat. De besparingen en de investeringen worden door de lijncn S
en t weergegeven. Er wordt van uitgegaan, dat de besparingen een positieve en de
investeringen een negatieve functie zijn van de reële rente. Bovendien worden de
besparingen positief beïnvlced door het inkomensniveau. De lijnen F en F` stellen maxima
op dc nominale rente op bankkredicten en deposito's voor, waardoor dc reële rcntevoctcn
beneden hun evenwichtsnivcau gchouden worden.
De consequenties van de opheffing van rentemaxima zullen aan de hand van de punten
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rcntcmaximum van F naar F~ Icidt tot cen stijging van dc rcclc rcntc van r~ naar r,.
Ovcrccnkomstig dc klassickc visic ncmcn hierdoor dc bcsparingcn toc. Hicrdoor kunncn
ook dc invcstcringcn wordcn uitgcbrcid mct hct gcvolg dat hct inkomcn tc~cnccmt. Dc
slijging van hcl inkomcn resultccrt ovcrccnkomstig dc Kcyncsiaansc upvalting in ccn
tc~cnamc van dc bcsparingcn. Dczc stijging wordt in dc liguur lut uitdrukking gchracht
door ccn vcrschuiving van dc lijn S(Yl) naar rechts. Dc lijn S(Yt) vcrschuift naar rcchts,
onulat dc tocname van hct inkomen het mogelijk maakt om hij cen gegeven rentevoet een
hogcr nivcau aan bcsparingcn te rcalisercn. De toename vun dc bcsparingen leidt ander-
maal tot ccn stijging van dc invcstcringcn, cnzovoorts. Dit prcx;cs gaat door totdat hcl punt
[3 op dc lijn S(YZ) wordt bercikL In dat punt zijn zowel de bcsparingen als de investerin-
gcn gclijk aan I,.
f3ij vollcdigc af:tichafl-ing van rcntcmaxima stijgt dc rcclc rcntc naar rz. Volgcn~ hct
klatisickc clcmcnt in dc analysc Icidt dit tot vcrdcrc vcrgroting van dc tx;sp~rringcn cn clc
invrslcringcn. Hicrdoor ~tijgt hct inkomcn mct hct gcvolg dat volgcns de Kcyncsiaansc
cilwatting cic hcsparingcn nogmaals tocncmcn. Dc lijn S(Y~) vcrschuift naar rcchts totdat
hrt punt (' wordl ttlrcikt. In dat punt zijn zowel de besparingcn als de investeringen gelijk
aan I i.64
Effect on de kwaliteit van de investerinQen
In het onderstaande zullen de consequenties van deregulering van rentevceten voor de
kwaliteit van de investeringen besproken worden. Bij deze bespreking is het van belang
om het effect te onderzceken van rentemaxima op de verhouding tussen kredietvraag en
kredietaanbod. Hierbij zal gebruik worden gemaakt van de analyse van de Wereldbank in
haar Wor[d Development Report 1989.80 De daar gepresenteerde figuur is gereprodu-
ceerd als figuur 8.81 Op de horizontale as staat het volume bankkredieten en deposito's
per tijdseenheid, terwijl op de verticale as de rente op bankkredieten en deposito's is
afgezet. De curven D en Sb stellen de vraag naar en het aanbod van kredieten voor. Het
aanbod van deposito's wordt door de kromme S weergegeven. De verticale afstand tussen
de curven Sh en S is gelijk aan de marge tussen de debetrente en de depositorente.
Rentemaxima op het nivcau i~ worden door de horizon[ale lijn C weergegeven. Heeft
het maximum betrekking op de debetrente, dan zullen de banken rekeninghoudend met
hun bruto winstmarge de depositorente op het niveau i'~ vaststellen. In dat geval zal X'~
bij de banken worden gedeponeerd en, wanneer wordt geabstraheerd van reservevoor-
schriften en beleggingen, zal hetzelfde volume door deze instellingen worden uitgelcend.
Bij een renteniveau van i~ is de kredietvraag gelijk aan X0, zodat een vraagoverschot
resulteert van (XO - X'~). Dit betekent, dat er kredietrantscenering zal optreden. Heeft het
maximum evenwel betrekking op de depositorente, dan zullen de banken volgens de
analyse van de Wereldbank X~ uitlenen en de debetrente verhogen tot r~, zodat er in dat
geval geen kredietrantsoenering zal plaatsvinden.
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Bron: World Bank, World Develonment Rehort 1989, Oxford University Press, New
York, 1989, pag. 30, box figuur 2.2, diagram 3. Het rcntenivcau rQ en het volumc
XQ zijn aan de figuur tocgevoegd.
Volgens de analyse van de Wereldbank zal er in geval van een maximum op de
depositorente geen kredietrantscenering optreden, omdat de banken dan hun bruto
winstmargc zullen opvceren. Volgens Goodhart Icert de ervaring echter, dat deze instellin-
gen dat in de regel niet zullen doen. Deze auteur stelt in dit vcfiand:
"Much more frequently, banks maintained their lending rates at a customary, or cartel
detcrmincd, or administrativcly set margin over deposit ratcs, and then allocated the
scarcc funds through various forms of non-pricc rationing - ag. the authorities'
yualitutivc guidance, estahlished banker - cutitomcr relationships, political intluencc and
othcr forms of corruption, queuing and persistence, ctc. Possibly thc banks felt that any
stcps which they took to benefit themselves by raising thc margins over their cost of
funds in such catics would havc bccn so widcly unpopular thal it would havc caused the
authorities rapidly to cxpropriate such gains by highcr taxcs or to prcvent them by also
sctting limits on Icnding rates."x2
Dc handhaving van dc bestaande winstmarge in geval van cen maximum op de
depcnitorente is in ftguur 8 getekend. De debctrente die dan tot stand komt is rt, tcrwijl
dc krcdictvraag gelijk is aan XQ. Het vraagovcrschot (X~ - Xc) kan niet worden bevredigd
en het kredict zal daarom gerantsceneerd worden.
Krcdietrantscenering was na de schuldencrisis voor veel ondcrnemers in de probleem-
landcn cen bezwaar. Zij waren niet in staut om hun projecten met kapitaal uit het
buitcnland te financieren, maar waren uitsluitend aangewezen op de allocatie van krediet
in hct binnenland. Vanwege de kredietrantscenering was deze evenwel gebrekkig.
Sommige potentiële invcsteerders met projecten met hoge vcrwachte contante waarden en
intcrne rcndementen kregcn onvoldcende finunciële middelen. Hierdoor konden deze veelal
maar tcn dele worden uitgevcerd. Ecn deel van het beschikbare krediet kwam ook terecht
hij ondcrncmers met laag renderende projectcn, waardoor de gemiddelde produktiviteit van
dc invetiteringen afnam. Er was met namc sprake van een afname van de gemiddelde
produktivitcil van de invcslcringcn wannccr bi,j dc allocatic van krcctict nict-cconomischc
moticvcn ccn rol spccldcn. Hicrbij kan gcdacht wordcn uan politickc invliwd cn corruptic.
Goodhart schrijft hierover:
... the normal assumption of economists is that the allocation ol' credit via the price
mechanism will allow the projects with the highest expected prescnt values and interna`
K~ CA.Ii. G~xxlhart. Monev, Information and Uncenainty, Macmillan, IamJcn, I~I, pag. ISR en 159.66
rates of return to obtain the funds, eliminating projects with lower expected rates of
return. Any other method for allocating credit must thus lead to a less efficient allocati-
on. This loss of efficiency will be especially mazked if the process of allocation is based
on political power-broking and other forms of personal-political influence and corrupt
practices. The latter state of affairs is, alas, quite common."83
Zoals deze auteur aangeeft, zullen door de werking van het prijsmechanisme alle
middelen ten goede komen aan de hoogst renderende projecten. Dus door deregulering van
rentevoeten zullen laag-renderende projecten afvallen met het gevolg dat de gemiddelde
produktiviteit van de investeringen toeneemt.
Bij een gegeven investeringsquote impliceert een stijging van de produktiviteit van de
investeringen (een daling van dc marginale kapitaalcoëfficiënt), dat de economische groei
toeneemt. Dit komt reeds naar voren ui[ vergelijking (5) in paragraaf 5.1. Uitgaande van
een constante grceivoet van de consumptie heeft een tcename van de economische groei
het volgende effect op de spaazquote. Indien initieel de grcei van het BBP geringer is dan
of gelijk is aan de grcei van de consumptie, kan de tcename van de economische groei
resulteren in een stijging van de spaazquote. Als reeds in de uitgangssituatie de groei van
het BBP die van de consumptie overtreft, is een versnelling in de stijging van de spaar-
quote te verwachten.
VerlaQinQ van het kasreservenercentaee: effect ov besnaringen en investerineen
Naast rentederegulering is verlaging van het kasreservepercentage een belangrijk
onderdeel van financiële hervorming. In het onderstaande zal worden nagegaan welk effect
dit kan hebben op de besparingen en de investeringen.
Bij kasreserveregelingen worden de algemene banken verplicht om een bepaald
percentage van hun deposito's aan te houden bij de centrale bank. Voor 1986 was dit
percentage in de meeste probleemlanden relatief hoog. Het varieerde van meer dan 20 in
de Filippijnen tot 75 in Argentinië.84 In deze landen wordt op de tegceden van de
banken bij de centrale bank een rente vergced, die veelal lager is dan de marktrente.
Het effect van kasreserveregelingen die een rente opbrengen die lager is dan dc
marktrente op de investeringen, de besparingen en de kwaliteit van de investeringen kan
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I) Op dc tegocdcn van dc banken bij de centralc hank wordt geen rente vergoed.
2) Dc bankcn houdcn geen overschotrescrves aan.
3) De banken hebben geen beleggingen.
4) De kosten van het bankieren zijn nihil.
S) Er is sPrakc van vollcdigc mcdcdinging in hct hankwcrcn (hrutowinst is nihil).
6) Dc vcrwachtc inllalic is gclijk aan dc fcitclijkc inllatic. Dus n- P~ -{~.
Volgcnti dc analysc van Rciscn cn Van Trotscnhurg is dc brutowinst van de algemene
banken gclijk aan dc dcbctrcnte vermenigvuldigd mct de bankkredieten verminderd met de
rentc op deposito'ti vcrmenigvuldigd met de dcposito's. Dus:







- nominaal rcntcpcrunagc op bankkrcdictcn
- btmkkrcdictcn
- norninaal rcmcpcrunagc op dcposito'1
- dcposilo's
- hrulowintit van dc hankcn
Dc duor dc ,rulcurs gcmaaktc vcrondcrstcllingcn impliccrcn, dat vcrgclijking ( I) hcrschrc-
vcn kan wordcn als:
(2) iQ (UEP - TEG) - i~~ DEP - 0
Hicrin rijn TEG tcgocdcn, dic rcntcloos dcxir dc hankcn moctcn worden aangchouden bij
dc ccntralc hank. Indicn vcrgclijking (2) links cn rcchts van hct gclijktekcn door DEP
~;cdreld wordt, gaat dczc ovcr in:
(i) iQ ( I- krp) - ict - 0
Ilicrin is krp - TEGIDEP - hct verplichtc kasreservcpcrunagc. Vergelijking (3) kan
hcrschrcvcn wordcn als:
` I -krp
Indicn dc rcclc rcntc oP hankkrcdictcn (rQ) gclijk is aan dc nominulc rcntc gecorrigccrd68
voor het inflatieperunage (n), kan vergelijking (3') herschreven worden als:
td




(4,) rQ - td ~ } ~ ~P
1 - krp
Op een analoge wijze kan gesteld worden, dat de reële rente op deposito's (rd) gelijk is
aan de nominale rente gecorrigeerd voor het inflatieperunage (rd - id - n):
(5) r- rd } t[ krp 86
Q 1- krp 1- krp
Vergelijking (5) kan herschreven worden als een wig [ussen de rente op bankkredieten en
de rente op deposito's. Dus:
(6) rp - rd -
rd } n krp
1- krp 1- krp rd
(6') rQ - rd -
rd } 1[ krp rd(1 -~) - rd } tt krp - rd } rd ~P
1- krp 1- krp 1- krp 1- krp 1- krp 1- krp 1- krp
Hieruit volgt:
(~) rQ - rd - ~p (n t rd) - iQ - id
87
I - krp
Uit deze vergelijking komt naar voren, dat kasreserveregelingen een wig drijven tussen de
rente op kredieten en de rente op deposito's. Onder overigens gelijkblijvende omstandig-
heden kan de wig worden teruggebracht door verlaging van het kasreservepercentage.
Aangezien a(rQ - rd)la krp -(~t f rd)~(1 - krp)2 slaagt dit beleid hierin beter naarmate rt
zich op een hoger niveau bevindt.
De relatie tussen kasreserveregelingen en de wig kan als volgt worden duidelijk
gemaakt. Een verlaging van het kasreservepercentage impliceert, dat een geringcr deel van
de deposito's renteloos moet worden aangehouden bij de centrale bank. Dit bctekent, dat
een groter deel van de deposito's rente opbrengen. Hierdoor stijgt de brutowinst van dc
R7
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Helmut Reisen en Axel van Trotsenburg, 1988, pag. 53, vergelijking (8).69
banken cn wordt positiel-. Teneinde een winstniveau van nul tc herstellen, moet de (reële)
dchclrcntc dalcn cnlof dc (rcclc) rcntc op dcposito's stijgcn.
Er zal nu wordcn nagcgaan, wat het eflect is van een vcrlaging van het kasreserve-
percentagc voor het gcval dat cr sprake is van renteregulering. Hierbij zal wederom
gcbruik worden gcmaakt van figuur 8. Zoals gesteld is, wordt in derc figuur de wig tussen
de delx.trente en de depositorente weergegeven door de verticale afstand tussen de curven
Sn cn S. Dit betckcnt, dat dit beleid ceteris paribus leidt tot cen verkleining van deze
af~tand. De afstand wordt tcruggebracht door cen verschuiving van de kromme Sh naar
rcchtsondcr. De reden hicrvan is, dat onder ovcrigens gelijkblijvcnde omstandigheden een
vcrlaging van het kasrescrvcpercentage resultccrt in uitbreiding van de kredietcapaciteit en
in rcductic van dc dcbctrcntc.
Als rcgulcring inhoudt dat dc dcbctrentc op hct nivcau i~ wordt vattgezet, zal dc curve
St~ om twce rcdenen naar rcchts vcrschuivcn. De ecrste hecft hctrckking op het feit, dat er
voor ccn gcgcvcn volumc aan dcpotiito'ti mccr krcdict kan wordcn vct-ntrckt. Dc twccde
hccfl Ic makcn mct dc vcrklcining van dc wig tusscn dc dctx;t- cn dc dcpotiitorcntc.
Aangcricn dc dcbclrcnlc gcfixccrd is, bctckcnt dc vcrklcining van dc wig dat dc dcposito-
rcntc titijgl cn mccr dan i~' gaat bcdragcn. Hicrdoor vindt ccn vcrschuiving langs dc curvc
S plaats: hct aanhod vun dcposito's stijgL Naarmatc n zich op ccn hogcr nivcau bcvindt, is
dczc vcrschuiving grotcr. Dit iti hct gcval, omdat dit ondcrdccl van financiclc hcrvorming
dan cl~fectiever iti in hcl reduceren van de wig waardoor de depositorente sterker stijgt.
Door dc tocnamc van dc deposito's wordt dc kredietcapacitcit andermaul uitgebreid.
Hoewel duti het kredictaanbod kan toenemen, is dit verrc van toereikend om de vraag
naar kredict te bcvredigen. Bij dc door de overheid vastgestcldc debetrente van i~ is deze
gcli-jk aan Xtt. (3ij dczc rontc zou cvcnwicht op dc markt impliccrcn dat dc curvc Sh
rcchtsondcr dc krommc S rou komcn lc liggcn, maar dit i, naluurlijk onmogclijk.xx
Kortom, hct vraagoveruhot naar kredie[ i.al wel icts kunncn afncmen, maar zal zeker niet
worclcn opgchcvcn.
Stcl nu, dat rcgulcring inhoudt dat dc dcpotiilorcntc op hct nivcau i~ wordt vaslgczet.
Hierdoor wordt hct aanbod van dcposito's op X~ gefixeerd. Toch vindt er ook nu een
verschuiving van dc curvc Sb plaats, omdat voor ecn gegeven volume aan deposito'~ meer
krcdict kan worden verleend. Tegelijkertijd zal als gevolg van de vcrkleining van de wig
tusscn dc debct- en de depo~itorente de debetrente gaan dalcn. Dczc zal minder dan rQ
gaan bcdragen. Hicrdoor treedt ccn verschuiving langs dc krommc D op. Er zal mccr
kredict worden gevraagd dan XQ. Tegenover de toename van hct krcdietaanbod staat dus
een stijging van de krcdietvraag. Wat per saldo het effect is op hct vraagoverschot naar
krcdict, iti onzckcr. Dit ral waarschijnlijk afncmcn bij ccn omvangrijkc vcrlaging van hct
kasrcxcrvcpcrccntagc, bij ccn lugc n cn bi-j ccn rcntc-inelustischc krcdictvraag. Ecn grotc
vcrluging van hct kasrescrvcpcrccntagc Icidt tot ccn stcrkc uitbrciding van dc krcdictca-
xK Dit zuu ccn ncgaticf kasrcxcrvcpercrccntagc impliccrcn!pacitcit. l:cn lagc n hccft tot gcvolg, dat het drukkcnde effect van dit bclcid op de
debetrente gering is en in geval van een rente-inelastische kredietvraag zal dit nauwelijks
in een tcename van de vraag resulteren. Maar als aan deze condities niet voldaan wordt,
zal het vraagoverschot vermoedelijk tcenemen.
Geconcludeerd kan worden, dat verlaging van het kasreservepercentage in combinatie
met rentevoorschriften vrijwel hetzelfde resultaat oplevert als regulering zonder dit onder-
deel van financiële hervorming. De uitkomst van bovenstaande analyse komt in essentie
overeen met de situatie die wordt aangetroffen bij rentemaximum F in figuur 7: de
investeringsvraag overtreft het aanbod van besparingen en niet alle gewenste investeringen
kunnen worden gerealiseerd.
Dit probleem kan bij volledige werking van het prijsmechanisme in de financiële sector
worden vermeden. Bij de onderbouwing van deze bewering zal andermaal gebruik worden
gemaakt van figuur 8. Stel, dat punt E het evenwichtspunt is dat tot stand komt bij
deregulering en voordat het kasreservepercentage is verlaagd. In dat punt zijn zowel de
besparingen als de gerealiseerde investeringen hoger dan bij fixatie van rentevceten. Zoals
betoogd is, betekent een vermindering van het kasreservepercentage dat de curve Sb naar
rechtsonder verschuift. Hierdoor verschuift punt E langs de kromme D in dezelfde
richting, waarbij de debetrente daalt en de investeringen tcenemen. Het is evenwel
onduidelijk, wat met de depositorente en dus met de besparingen zal gaan gebeuren. De
richting van de verandering van deze grootheden blijkt met name afhankelijk te zijn van
het kasreservepercentage in de uitgangssituatie. Is dit laag, dan is een daling van de
depositorente en van de besparingen te verwachten. Het omgekeerde geldt bij een hoog
percentage.89
Er kan worden vastgesteld, dat de positieve effecten van deregulering door verlaging van
het kasreservepercentage kunnen worden versterkt. Er is immers sprake van een verdere
tcename van de feitelijke investeringen bij handhaving van het evenwicht in de financiële
sector. Of dit eveneens geldt voor de kwaliteit van de investeringen zal hieronder worden
nagegaan.
Effect on de kwaliteit van de investerinQen
Een stijging van de reële rente op deposito's kan de kwaliteit van de invcstcringcn
verbeteren. Bovendien kan, zoals in de subparagraaf over rentederegulering betoogd is, ccn
sy Dit volgt uit de herschrijving van vergelijking (7) als rd - rt (1-krp) - krp a. Een verlaging van het
kasreservepercentage heeft nu bij een gegeven rz tegengestelde effecten op rd. Enerzijds zal yd afnemen
als gevolg van de daling van rr maar anderzijds zal de afname van krp rz een opwaartse druk op r~
uitcefenen. Het drukkende effect van de verlaging van rQ zal vermcedelijk domineren als krp in de
uitgangssituatie relatief laag is. Daarentegen zal yd kunnen stijgen als krp initieel dicht bij 1 ligt, omdat
dan de reductie van krp rz dominant is. Voor zover de besparingen rentegevcelig zijn, leidt de veran-
dering van rd tot een overeenkomstige mutatie van de besparingen.71
xti-jging van dc produklivitcil van dc invcstcringcn ondcr omslandighcdcn Icidcn lot rcn
tcxnamc van dc groci van dc spaaryuolo, Dr. rclatic tussen ccn vcrhoging van dc rcclc
dcposilorente, vcrbcterdc kwaliteit van de investeringen en grceiende besparingen wordt
aldus door Fry onder woorden gebracht:
"Nutional saving ratios are stimulated both directly and indirectly through higher rates of
cconomic growth by positive real deposit rates of interest. The indirect impact through
highcr growth ratcs sccros to work through improvcd cfficicncy attained by financial
intermediation. (...J If lïnancial intermediarics allocate investible funds more efficiently
lhan olher allocative mcchanisms, then grcater financial dcpth caused by higher real
dcposit ratcs of intcrest itsclf improvcs Ihc yuality of invcstmcnt."`~tt
Uit hovcnstaandc analysc is gcblckcn ondcr wclkc conditics ccn vcrlaging van het
kasrescrvcpcrccntagc kan resultcrcn in ecn slijging van de rcclc dcpositorente. Dezc zijn:
I) lïxalic van dc dchclrcntc cn 2) ccn initiccl hoog kasrescrvcpcrccntagc bij deregulering
van rcntcvcxten. Allccn als aan dcrc vcxxwaardcn is voldaan, kan door dit belcid de
kwalitcit van dc invcstcringcn vcnc~tcren mct allc positicvc gcvolgcn van dicn voor de
onlwikkcling van dc spaaryuolc.
ti 6.3: Conclusic
In dcrc paragraaf hccft dc vraag ccntraal gcstaan op wclkc wijzcn structurclc hcrvor-
mingcn in lhcoric kunncn bijdragcn tot hct succcs vun hct [3akcr Plan. Daarbij is aangeno-
mcn, dat clc invcstcringsyuotc nict daalt cn dat dc grocivc~ct van dc consumptie constant
bli,jft. Uit irnplicecrt, dat ccn land alleen dan uit rijn schulden kan groeicn als de economi-
schc grcx;i rodanig wurdl opgcvocrd dat dc spaurquote stijgt. Hierdoor kan het noodzake-
li-jkc spaarovcrschot gccrcëcrd wordcn.
Als cerstc structurele maatrcgel is handclslibcralisatie aan bod gckomcn. Hierbij is de
vraag gesteld, of dit beleid eenmalig het spaarsaldo be'invlocdt. Het antwoord hierop is
waarschijnlijk ontkenncd. Dit impliceert, dat deze politick bij ecn gegeven investerings-
quotc vcnnoedelijk nict Icidl tot ecn cenmaligc, dclïniticvc toc- of afname van de
tipaarquotc tcn opzichtc van dc basisprojcctio. Hct blijkt cchtcr, dat handclslibcrulisatic tcn
opr.ichtc van dc basisprojectic wcl cen voortdurcnde, positicvc impuls aan de spaarquote
kan gcvcn- Dcze kan worden veroorzuakt door dc gunstigc invlocd van dit hclcid op dc
kwalitcit van dc investcringcn. Door dit cffcct op dcze yuolc kan dc groei van dc nctto
huitenlandsc schuld alsmaar afnemen.
Vcrvolgens is deregulcring van rentevoctcn aan dc ordc gcstcld. Hierbij is wcdcrom
`N~ Maxwcll J. Hry: "Forrign Dcbt Rccluction Ihrough Improvcd 1)omcstic Rctiourcc Mobilization
ancl Allcx::dicm", Rcvur d'éccinomic politiguc.-Irg. II)I, no. 4,.lulilaugustus 1991, pag. G32.nagegaan of dit beleid eenmalig het spaarsaldo kan beïnvlceden. Voor zover de besparin-
gen rentegevcelig zijn, is dit inderdaad het geval. De reden hiervan is, dat de stijging van
de depositorente dan kan leiden tot een eenmalige, definitieve tcename van de spaarquote
ten opzichte van de basisprojectie. Daarnaast kan de afschaffing van rentemaxima een
voortdurende, positieve impuls aan de spaazquote geven als gevolg van de verbetering van
de kwaliteit van de investeringen. Hierdoor gaat deze quote steeds verder afwijken van het
niveau in de centrale projectie. Bij een gegeven investeringsquote betekent dit, dat dc
grcei van de netto buitenlandse schuld voortdurend zal afnemen.
Ten slotte is aandacht besteed aan de verlaging van het kasreservepercentage. Ook bij
dit beleid zijn de eenmalige effecten op het spaarsaldo onderzocht. Deze blijken in geval
van rentederegulering met name afhankelijk te zijn van het kasreservepercentage in de
uitgangssituatie. Is dit laag, dan is een eenmalige verslechtering van het spaarsaldo te
verwachten. Deze wordt veroorzaakt door een eenmalige, definitieve toename van de
investeringsquote en door een eenmalige, definitieve afname van de spaazquote. Hiervoor
is de daling van de debet- en de depositorente verantwoordelijk. Is dit percentage hoog,
dan is het onzeker wat per saldo het effect op het spaarsaldo zal zijn. Enerzijds kan er
sprake zijn van een eenmalige, definitieve toename van de investeringsquote als gevolg
van de daling van de debetrente. Anderzijds kan de stijging van de depositorente tot een
eenmalige, definitieve verhoging van de spaazquote leiden. Toch kan in beide gevallen de
handelsbalans op de lange termijn verbeteren als gevolg van de voortdurende, positieve
impuls, die door deze politiek aan de spaarquote kan worden gegeven. Deze vlceit voort
uit de stijging van de investeringsquote, waardoor de economische groei kan worden
opgevoerd. Door deze impuls gaat de spaarquote steeds verder afwijken van het niveau in
de basisprojectie. Uiteindelijk zal hierdoor de netto buitenlandse schuld in absolute
omvang gaan afnemen.
Bij deze conclusie is evenwel geen rekening gehouden met de consequenties van de
structurele hervormingen voor de overheidsfinanciën. De vraag is derhalve niet beantwoord
of en in welke mate deze gevolgtrekking mcet worden gewijzigd als hiermee wel rekening
wordt gehouden. Op dit probleem zal in paragraaf 7 worden ingegaan.
~ 6.4: Grafische weerQave
In paragraaf 6.3 is gesproken over mutaties in de spaaz- en investeringsquoten ten
opzichte van de basisprojectie. Dit is de situatie, die bij afwezigheid van structurele
hervormingen zou zijn opgetreden. Hcewel dit onrealistisch is, zal er uit louter illustraticf
oogpunt van worden uitgegaan dat de basisprojec[ie wordt voorgesteld door figuur 6. Voor
het gemak is deze hier gereproduceerd als figuur 9.7Z
Figuur 9: Schuld en groci in het model van Selowsky en Van der Tak
ok




~~~3P ~ B,BP ~ 7coR -~ -
l3ron: Nlarrch~ Scluwsky cn Hcrman G. van dcr Tak: "Thc Dcbt Problem and Growth",
Wurld Dcvclopmcnt, vol. 14, no. ~), scptcmM:r 1986, pagina I I 10.
Dc mutaties in de spaar- cn investeringsquotcn dic als gevolg van de diverse impulscn
optrcdcn, kunnen als volgt in de figuur wordcn weergcgevcn. Een cenmaligc, definitieve,
positicve impuls aan de spaarquote impliceert, dat de lijn SIBBP naar boven verschuift. De
richtingsrocfficicnt blijft evcnwel hetzelfde, zodat de nieuwe lijn evenwijdig loopt met de
oorspronkclijke. De ecnmalige, definitieve tocnamc vun dc invcsteringsquotc wordt tot
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de oude UBBP lijnen lopen parallel, omdat ook nu de helling niet verandert. Daarentegen
treedt er wel een wijziging op in de helling van de lijn SBBP als gevolg van de voortdu-
rende, positieve impuls aan de spaarquote. Deze lijn krijgt hierdoor een steiler verloop.
Zoals betoogd is, kunnen de gencemde impulsen uit de besproken structurele hervor-
mingen voortvlceien. Deze kunnen bijgevolg effect hebben op de lijnen SBBP en UBBP.
Tot welke verschuivingen en rotatie deze hervormingen kunnen leiden, blijkt uit onder-
staand overzicht.
Overzicht 2: Theoretische consequenties van een aantal structurele hervormingen
Soort impuls Eenmalige, defini- Eenmalige, defini- Voortdurende,
tieve, positieve tieve, positieve positieve impuls
impuls aan de impuls aan de aan de spaarquote
spaarquote investeringsquote
Effect op figuur De lijn SBBP De lijn UBBP De richtingscoëffi-
schuift evenwijdig schuift evenwijdig ciënt van de lijn
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Uit het overzicht komt naar voren, dat handelsliberalisatie kan resulteren in een stcilcr
verloop van de lijn SBBP. Deregulering van rentevoeten kan tot gevolg hcbbcn, dat dc
lijn SBBP omhoog verschuift en dat haar helling tceneemt. Het is waarschijnlijk dat de
verlaging van het kasreservepercentage leidt tot een evenwijdige, opwaartse verschuiving
van de lijn IBBP en tot een steiler verloop van de lijn SBBP, maar het is onzeker in
welke richting de laatste verschoven wordt.
Deze verschuivingen en draaiing maken het mogelijk, dat het evenwicht op de handels-
balans op een eerder tijdstip gerealiseerd wordt. Ook de punten Tb en T~ worden op een
eerder tijdstip bereikt. Dit betekent, dat de buitenlandse schuld vrceger daalt als fractie van
het BBP en in absolute omvang. Dit heeft eveneens tot gevolg, dat de kredietwaardigheid
eerder hersteld wordt.7S
Deze structurcle aanpassingen kunnen dus in theorie het proces van "uit de schuld
grcx~icn" tx:spcx.digcn.
ti 7: Conscgucntics van struclurclc aanpassinkspolitick voor dc ovcnc~idstïnanciën
loals in de vorige paragraaf uiteengezet is, kan door cen aantal structurele hervormin-
gen de economische groci in de probleemlanden toenemen met alle positieve gevolgen van
dicn voor dc ontwikkeling van dc buitenlandse schuld van dcrc lundcn. Daarbij is evenwel
gccn rckcning gchouden met de budgcttaire consequentics van deze maatregelen.
Nicttemin zijn de implicaties van de hervormingsmaatregelen voor de overheidsfinanciën
van hclang voor de schuldcnproblematiek van deze landen. Dit is het geval, omdat deze
van invlocd kunnen zijn op de creatie van een spaaroverschot.
In dezc paragraaf zal worden ingegaan op de consequentics van structurele hervormin-
gcn voor dc ovenc~idslinancicn. Deze hcbben in dc praktijk veelvuldig geleid tot
wijzigingcn in het tarief van de intlatiebclasting. Daarom zal in paragraaf 7.1 hct begrip
inllatichclasting wordcn hchandeld. tn paragraaf 7.2 zal aandacht worden besteed aan de
rclatic tutiticn h~mdclslihcralisatic cn ovcnc~idslïnancicn. In paragraaf 7.3 staan dc
hudgcuairc gcvolgcn van lïnanciclc hcrvorming ccntraal. Rckcning houdcnd mct dc
conticqucntics van dil hclcid voor dc ovcnc~idslinancicn wordcn in paragraaf 7.4 de
cl'Icctcn van slruclurclc aanpassingspolitick op hct spaarsalclo cn dc cconomischc groci
txshrokcn. In paragraaf 7.5 zal ccn conclusic wordcn gctrokkcn.
~ 7.1: Inllaticbclastin~
Inllatichclasting ontstaat als dc monetairc autoritcitcn inllatic crcëren. lnflatie holt de
rcclc waardc uit Van allc activa, dic in nominalc tcrmcn luidcn. Indicn dc inlla[ic vcrwacht
worelt, kunnen bclcggcn in activa ccn vcrhoging van dc numinalc rcntc cisen tcneinde
voor dit waardcverlics gecompenscerd tc wordcn. Ecn andcrc mogelijkheid is, dat de
bclcggcrs ciscn dat dc nominale waurdc van dc activa wordt gcïndcxecrd overeenkomstig
dc vcrwachtc inllatic. Maar dczc mcthodcn om zich tcgcn inllatic in tc dckkcn, gaan nict
op vour chartaul gcld cn voor tcgocdcn van dc hankcn hij clc ccntralc hank waarop ccn
rcntc wordt vcrgcx;d dic lagcr is dan dc marktrcnta Na ccn prijssti.jging zal hcl puhlick
zijn vraag naar chartaal gcld willcn opvocrcn lcncindc gccompcnsccrd tc wordcn voon c~t
waardcvcrlics dat door inflatic optrccdt. Hctzclfde gcldt voor dc vraag van de banken naar
tcgocdcn hij dc ccntralc bank waarop ccn rcntc wordt vcrgocd dic lagcr is dan dc
marktrcntc. Dit prcx;cs gcncrccrt additionclc scigncuriagc. Scigncuriagc of muntloon is dc
winst dic hij het in omloop brengen van gcld gemaakt wordt. Deze wordt veroorr.aakt
doordat dc kosten van hct produccrcn van gcld gcringcr zijn dan zijn nominalc waardc.
Hct muntloon vloeit als inkomsten naar dc gcldcreërende instantie, de overheid, toc. De76
additionele seigneuriage die door inflatie gegenereerd wordt, wordt inflatiebelasting
gencemd.y I
Uit het voorafgaande moge duidelijk zijn, dat de belastingbasis van de inflatiebelasting
de reële basisgeldhceveelheid is en dat het belastingtarief de inflatiegraad is. Zoals gesteld
is, hebben structurele hervormingen dikwijls geleid tot wijzigingen in het tarief van de
inflatiebelasting en daarom zal hier aandacht worden geschonken aan de inflatie. Meer in
het bijzonder zal worden nagegaan welke lange termijn inflatiegraad (n) noodzakelijk is
om het tekort van de overheid te financieren.
Zoals uit paragraaf 3.3 naar voren komt, wordt rt gekenmerkt door gelijkheid tussen
verwachte en feitelijke inflatie in het Nash-evenwicht. In dat evenwicht is er sprake van
gedeeltelijke monetaire financiering van het overheidstekort. Het deel van het tekort als
fractie van het inkomen dat monetair gefinancierd wordt, zal worden aangeduid met tq'.
Daar tq' alleen dat deel van tq betreft dat monetair gefinancierd wordt, wordt B in de
vergelijkingen in paragraaf 3.3 op nul gesteld. Voor tq' geldt dan:
(1) tq" - mm MB
Substitutie van p door n in vergelijking (8) in paragraaf 3.3 resulteert in de volgende
vergelijking voor de opbrengsten van de inflatiebelasting als fractie van het inkomen (mm
n):
(2) mmn-tq' -mm~y
Hieruit kan n worden opgelost:
(3) n - (tq'Imm) - ~Y92
Uit deze vergelijking kan worden opgemaakt dat rt bij een gegeven ~ wordt bepaald door
9z
De intlatiebelasting wordt soms ook van tcepassing verklaard op obligaties. Maaz hiermee is voorzich-
tigheid geboden, omdat de belegging in obligaties in ontwikkelingslanden ten dele gedwongen
plaatsvindt. Dit impliceert, dat beleggers op een verlies in reële waarde waarschijnlijk niet zullen
reageren dcxir vrijwillig hun obligatiebezit uit te breiden. Met andere woorden: er wordt geen additionele
seigneuriage (inFlatiebelasting) gegenereerd. Maar ook als de belegging in obligaties op vrijwillige basis
geschiedt, kan niet altijd van inflatiebelasting gesproken worden. Wordt de inFlatie verwacht, dan zal het
publiek voor het verlies in reële waarde gecompenseerd willen worden door een verhoging van de
nominale rente. Vanwege deze methode om zich tegen inflatie in te dekken (die niet opgaat voor
basisgeld) wordt de inflatie door de beleggers in obligaties niet als een belasting gevoeld. 7ie vuor cen
heldere uiteenzetting over inflatiebelasting Richard N. Cooper, Economic Stabilization and Dcbt in
Developin~ Countries. The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 1992, pag. 61 en noot 8, pag. 175.
Deze vergelijking voor de inflatiegraad wordt ook aangetroffen bij Rodrik. Zie Dani Rodrik, Premature
Liberalization, Incomplete Stabilization: The Ozal Decade in Turkey, National Bureau of Economic
Research Working Paper no. 3300, maart 1990, pag. 13, vergelijking (3).ccn drictal I~acloren. Dit ri.jn ly', mm cn y. Gcn vcrhoging van tq' Icidt cctcris paribus tot
ccn tilijging van ~rt. Ecn daling van mm cn y heeft ondcr ovcrigcns gclijkblijvcnde
omstandighcdcn hctzclfdc cffcct.
In hct onderstaandc ral wordcn nagcgaan wat dc invloed is van handclsliberalisatic en
financiclc hcrvorming op dc gcnc~cmdc I~actorcn.
~ 7.2: Handclsliberalisalic cn ovcnc~idsfïnancicn
liandclslitx;ralisalic kan in dc problccmlandcn ingrijpcndc budgcttairc conscquenties
hchhcn. Dit is het gcval, omdat dcze politiek zowel cflccl op dc ovcnc~idsinkomsten als
op dc ovcnc~idsuitgavcn kan hcbbcn.
Volgcns Edwards makcn belastinginkomsten in verband mct dc intcrnationale handel een
aaniicnlijk dccl van dc totalc inkom~ten van dc ovcnc~id uit.`~~ Deze auteur acht het
hicrhij aanncmclijk dal dcrc landen rich in hct stijgcnde dccl van dc Laffer-curve voor de
bclatitingcn in verband mct dc internationale handel bevindcn.y4 In da[ geval leidt een
rcductic van invoertaricvcn [ot een afname van de bclastinginkomsten in verband met de
intcrnationalc handcl. Dus als ccn programma van libcraliticrcndc maatregelen brced iti
tiamcngctitcld cn cowcl hestaal uit dc afschaffïng van invcx;ryuota als dc vcrlaging van
invocrtaricvcn is ccn vcrmindcring van de inkomstcn in vcrband mct dc internationale
handcl te vcrwachtcn. Hicrdoor nemen cctcris paribus de inkomsten van de overheid af.
Allccn als de handclslibcralisatie beperkt van karakter is en uitsluitcnd de afschaffing van
invoeryuota omvat die voonc~en nict door dc ovenc~id werden geveild, is er geen effect op
dc ovcnc~idsinkomsten.
In paragraaf 6.1 is naar vorcn gcbrachl, dal in tx:paalde omslandigheden cen nominale
dcvalualic ncxxlrakclijk is vcxin c~t wclslagcn van handclslitxrralisalic. 7oa1ti in paragraaf
~i.2 hctuogd is, kunncn aan ccn dcvalualic cvcnwcl hudgctlairc conscyucnlics vcrhondcn
ri,jn. Dcrc vlocicn vcx~rl uit dc waardcstijging in hinncnlandsc valuta van rcntcbctalingen
op dc huilcnlandsc ovcnc~idsschuld cn uit dc tcx;namc van dc ovcnc~idtibcstcdingcn aan t-
gc~cclcrcn in hinncnlantlsc valuta. Ondcr ovcrigcns gclijkbli,jvcndc omztandighcdcn r.ullcn
hicrdcwr dc ovcnc~idsuilgavcn locncmcn.
Dc vcrmindcring van dc ovcnc~idsinkomstcn cn dc titijging van dc ovcnc~idsuitgavcn
ln:lkcn ccn tc~cnamc van hct ovcnc~idstckort als fractic van hcl inkomcn onvermijdclijk.
Als crn hcpaald dccl van het tekort monetair getïnancicrd wordt, is eveneens een
vcrhoging van tq' lc vcrwachtcn. Uit vcrgclijking (3) in paragraaf 7.1 kan worden afgclcid
Snc~ixtian lidwarcls: "Slructural AJjusunent Policics in Highly Indchlcd Counlrics", in: 1cl'(rcy I~. Sachs
(rcd.), I)cvclupiny; Counlry Dcbt .mJ f:conomic Pcrformancc vol. I: Thc tnlcrnational I~in:mcial Syytcm,
Naliimal 13urcau of l:c:oniimic Rcxcarch, Thc Univcrsiry nf Chica~,i~ Prcx., ('hicago cn I.cindcn. 19R9,
pag. I8i en Ilt6.
'~~ tichaslian lirlwartls, lyt{9, pag. 186.78
welke gevolgen dit ceteris paribus heeft voor het tarief van de inflatiebelasting. De inflatie
(rt) wordt opgevcerd.
Op de consequenties van een tcename van de inflatie voor de economische groei en het
spaarsaldo zal in paragraaf 7.4 worden ingegaan.
~ 7.3: Financiële hervorming en overheidsfinanciën
Zoals in paragraaf 7.1 gesteld wordt, is de belastingbasis van de inflatiebelasting de
reële basisgeldhceveelheid. De basisgeldhceveelheid wordt gedefinieerd als het chartale
geld in handen van het publiek plus de reserves van de algemene banken. De reserves van
de banken bestaan uit de kas van de banken plus het tegoed van deze instellingen bij de
centrale bank. Uit deze definitie volgt, dat beleid dat van invlced is op de chartaal
geldquote en het kasreservepercentage ook zijn uitwerking heeft op de belastingbasis van
de inflatiebelasting. Dit wordt ook naar voren gebracht door Van Wijnbergen in een artikel
over de Turkse economie. 95 Volgens deze auteur kan financiële hervorming hierdoor
ingrijpende budgettaire consequenties hebben.
Voor zover door rentederegulering de reële rente op deposito's stijgt, kan er een
verschuiving in de vraag optreden van chartaal geld naar deposito's. Onder overigens
gelijkblijvende omstandigheden impliceert de daling van de chartaal geldquote, dat de
vraag naar basisgeld als fractie van het inkomen afneemt. Een verlaging van het kasreser-
vepercentage houdt in, dat voor een gegeven volume aan deposito's de banken minder
tegoeden bij de centrale bank moeten aanhouden. De afname van het tegoed van de
banken bij de centrale bank leidt eveneens tot een vermindering van de vraag naar
basisgeld als fractie van het inkomen. Hierdoor krimpt de belastingbasis van de inflatiebe-
lasting in. Bij een gelijkblijvende inflatiegraad zullen hierdoor de opbrengsten van de
inflatiebelasting als fractie van het inkomen afnemen. De vermindering van de vraag naar
basisgeld betekent ook, dat er bij gelijkblijvende economische groei minder getd in
circulatie moet worden gebracht dan voorheen. Bij een constante winstmarge op geldcrea-
tie zal de afgenomen monetisatie resulteren in een daling van de winst die in de vorm van
seigneuriage naar de overheid tcevlceit. Dus ook om deze reden neemt de seigneuriage als
fractie van het inkomen af.
De overheid zal waarschijnlijk trachten het verlies aan muntloon (inclusief de opbreng-
sten van de inflatiebelasting) te compenseren door het tarief van de inflatiebelasting tc
verhogen. Dit betekent een stijging van de inflatie. Aan de hand van vergelijking (3) in
paragraaf 7.1 kan een en ander als volgt worden duidelijk gemaakt. Financiële hervorming
leidt tot een daling van mm, de reële basisgeldhoeveelheid als fractie van het reële
inkomen. Ceteris paribus resulteert de afname van mm in een stijging van de lange termijn
95 Sweder van Wijnbergen: "External Debt, Inflation, and the Public Sector. Toward Fiscal Policy for
Sustainable Growth", The World Bank Economic Review, vol. 3, no. 3, 1990, pag. 312 en 313.79
inllaticgraad (n).
Op dc conticyucntics van ccn tocnamc van dc intlatic voor dc cconomischc groci cn het
spaarsaldo ralin dc volgcnde subparagraaf worden ingegaan.
ti 7.4: GI-Icct van inllatic op dc cflcclivitcit van structurclc hcrvormjnl;cn
In dc paragralcn 7.2 cn 7.3 is aangctcx~nd, dat dc budgcttairc conscyucntics van
handclslibcralisatic cn lïnancicle hcrvorming dusdanig zijn, dal de inflatic kan toenemen.
De vraag ri-jst dan wal de invlocd is van dc toename van de inllutic op dc ef~fectivitcit van
slruclurclc aanpassjngcn. Mccr jn hcl bijrondcr zal hcl cl~lbcl wordcn ondcriocht van dc
lcx;namc van dc inflalic op dc cconomjschc groci cn hct tipaarsaldo.
ECfccl van intlatie op de effectiviteit van handelsliberalisatie
Bij ccn gcgcvcn nominale wisselkocrs cn buitcnlands prijspcil zul de tcename van de
inllalie resulteren in ecn verslechtering van de internationale concurrentiepositie. Hierdoor
ial clc cxportwaardc ccn clalcndc cn dc importwaardc ccn sli-jg,cndc tcndcns gaan vcrtoncn.
Wannccr bovcndicn nog rokcning wordt gchoudcn mcl dc tocnamc van dc invocr als
gcvolg van het in paragraaf 6.1 besprokcn inkomcns- cn substitutie-effect, ligt de
verslechtering van de handelsbalans voor dc hand. Ecn nominale devaluatie biedt
nauwclijks cen oplossing voor dit probleem, omdat de-r.e extra inflatie genereert waardoor
dc jniticlc rcëlc wistielkocrsstijging spoedig ~al wordcn tenietgcdaan.
Indicn handcltlibcralisalic in dciclfdc pcriodc wordl uitgcvocrd als dc handcltibalans
vcrnlcchlcrl, ial dil hclcid waarschijnlijk ongcloofwaardjg iijn. Dit iz hcl gcval, omdat hct
publjck dan vcrwacht dat dc autorilcitcn in dc tcx;komst wccr invocrbclcmmcringcn zullcn
gaan instcllcn mct hel docl dc handelsbalam tcr verbctcren. Volgens Van Wijnbergen leidt
handclslihcralisatic in ro'n situ~Uic tot ccn daling van dc rclaticvc prijs van huidige
invcwrgocdcrcn uitgedrukt in tockomstige importgocdcren, omdat vcrwacht wordt dat het
tcx;komstigc invocrtaricl' hogcr zal zi-jn dan hct hujdiga`~~' Dc daling van dc rclalicve
prijs van huidigc goedcrcn uitgcdrukt in lockomstigc gocdcrcn resultccrt cctcris paribus in
ccn stijging van dc lopendc consumptic tcn kostc van dc particulicrc bctiparingcn. Dc
al'namc van dc binncnlandsc bctiparingcn implicccrt, dat hct noodzakclijkc spaarovcrschol
allecn gcrcaljsecrd kan worden door ecn daling van de invctilcringen. Een en ander wordt
aldus door Rodrik vcrwoord:
"In fart, tradc rcforms [hat arc vicwed as unsustajnablc j...~ will also bc deleterious to
Ihc macro-cconomic cnvjronmcnt. In lcchnjcal tcrms, this is bccausc thc pcrccived
'u~ SwcJrr van Wijntxr~cn: ...fradc Rcfonn. I'ulicy Unccrlainly. and Ihc ('urrcm nccuunC n Nun-Iixlx~clcJ-
lllility Appruach", nmcrican Gconomic Rcvicw, vul. 82, no. 3, liri)2, pag. 626-b33.80
temporariness of the reform introduces a"distortion" into the intertemporal structure of
relative prices. To see what this means, take for concreteness the case of a reduction in
import protection. If the liberalization is viewed as temporary, this will create incentives
for domestic consumers to stock up on imported consumer durables while their prices
are cheap. The result will be a reduction in private savings and pressure on the current-
account balance. This is exactly what happened in Chile in the late 1970s and in Mexico
in 1988. If foreign borrowing is restricted, the reduction in domestic savings will raise
domestic interest rates, with damaging consequences for domestic investment."97
Bij een gegeven marginale produktiviteit van kapitaal zal een reductie van de investerings-
quote resulteren in een afname van de economische grcei. Hieruit kan geconcludeerd
worden, dat inflatie kan leiden tot ondermijning van de effectiviteit van handelsliberalisa-
[ie.
Effect van inflatie on de effectiviteit van financiële hervorminQ
Voor zover het kasreservepercentage groter dan nul is, leidt een tcename van de inflatie
ceteris paribus tot een vergroting van de wig tussen de reële debetrente en de reële rente
op deposito's. Dit volgt uit vergelijking (7) in paragraaf 6.298 en kan op de volgende
wijze verklaard worden. Een tcename van de inflatie holt de reële waarde van de tegoeden
van de banken bij de centrale uiL De banken kunnen zich evenwel niet tegen dit verlies in
reële waarde indekken door een verhoging van de nominale rente op hun deposito's bij de
centrale bank te eisen. Dit is het geval, omdat de rente op tegoeden bij de centrale bank
gereguleerd wordt en beneden de marktrente gehouden wordt. Door dit waardeverlies
wordt onder overigens gelijkblijvende omstandigheden de winstgevendheid van de banken
aangetast. De banken zullen echter trachten de negatieve consequenties van de
inflatiebelasting op de deposanten en de kredietnemers af te wentelen. Dit doen ze door de
wig tussen de (reële) debetrente en de (reële) rente op deposito's te vergroten. Bij
geliberaliseerde rentevceten impliceert dit een stijging van de reële rente op kredieten en
een daling van de reële depositorente.
Voor zover de investeringen rentegevcelig zijn, kunnen deze door een stijging van dc
reële debetrente afnemen. Nog belangrijker is evenwel, dat door een stijging van de reële
rente op kredieten de rentelasten voor bedrijven zullen tcenemen. Hierdoor kunnen
bedrijven in financiële problemen komen. Ook banken die aan deze bedrijven hebben
97 Dani Rodrik: "Credibility of Trade Reform - a Policy Maker's Guide", The World Economv, vol. I2,
maart 1989, pag. 3.
9g Uit deze vergelijking volgt dan a(r -r )Ir;rz - krp~(1-krp) ~ 0. Het verschil met de in Q d paragraaf 6.2
gepresenteerde partiële afgeleide a(r~-rd)Ir7krp -(atrd)I(I-krp)Z is dat daar ~[ constant w~rcdt gehnudcn
en hier krp.HI
uitgclecnd kunncn hierdoor in moeilijkhcdcn komcn cn lcncindc hun faillisscmcnt tc
vciorkomcn, zullcn dczc instcllingcn cr wcllicht toc ovcrgaan om ccn aanzicnlijk dccl van
hun middclcn aan tc wcndcn voor krcdiclcn aan vcrlicslijdcndc hcdrijvcn. Dc conscyucn-
ticti hicrvan voor dc invcstcringcn, dc structurclc aanpassingcn cn dc cconomischc groei
wurdcn duidcli,jk gctichclst door dc Wcrcldhank in haar W~irld I)i-neh,pnrcm) Rc~~i~irt I9~S9:
"Thc usc of ncw Icnding lo cover intcrest payments, togethcr with thc high real interest
rateti in some countries, has inhibited investment and thus production. Gross investment
in developing countries Iell from an average of 25,1 percent of GNP in 1978 to 21,7
pcrccnt in 1986. Thc dcclinc hati been parlicularly steep in thc scvcnteen highly indcbted
cormlrics, where gross investment fcll during thc samc period from 25,0 percent of GNP
to 17,ï pcrccnl, a Icvcl barcly adcquatc to maintain lhc cxisting stock of capital.
Allhough rcduccd aggrcgatc dcmand and incrcascd macrcwronomic instability arc thc
principal causcs of lhc dcclinc in invcstmcnt, domctitic finuncial distress has hccn a
contribuling factor.
`I'hc lïnancial tiyslcm'ti r~.duccd ability lo dirccl crcdit toward prolïtahlc borrowcrs has
undcrrnincd somc countrics' cffortti at structural rcli~nn. Succcssful adjustmcnt largcly
dcpcnds on the rclcasc of resources from Icss productive uses and thcir redeployment to
more productivc lïrms. Continued Icnding to unprotïtable firms has impeded this tlow.
As a result lhc resourccti nccdcd to linancc invcstmcnl madc profitahlc by policy
changcs, such as dcvaluations and tariff rcductions, havc not lxcn availablc. This has
dclaycd recovery from recession in the tihort run and, by misdirecting resources that
could hc uscd for invctitmcnt, has slowcd futurc growth."`)`)
llil dit citaat komt duidelijk naar voren, dat de financiële problemen van bedrijven en
h:rnkcn hebbcn geleid tot ondcrmijning van titructurelc hervormingen en een negatief effect
hchhcn gchad op de investeringen en de cconomische groei.
Als dc bcsparingen gclijk roudcn blijvcn, iou dc afname van de investeringen de creatie
van ccn spaarovcrschot kunncn vcrgcmakkclijkcn. Maar dc hctiparingen -r.ullcn vcrmocdc-
lijk nict ~tirlijk hlijvcn. Ocik dcrc rullcn ccn afncmcndc lcndcns gaan vcrtoncn als gcvolg
van cly daling v:rn ilc rcclc rcnlc op dcpotiilu'ti. Dit implicccrt, dal mogclijk ccn addilionclc
rcduclic van dc invcslcringcn nuudrakclijk iti um ccn spaarcrvcrxchul Ir rcalizr.rcn, nrrl allc
ncgaticvc gcvolgen van dicn voor dc cconornischc groci. In icdcr gcval ondcrstrccpl dit dc
hcvinding, dat inflatic kan Icidcn tot ondcrmijning van dc cffcctiviteit van financiëlc
hcrvorming.
~ 7.5: Conclusic
`~`r Wurld 13:mk, World thvcliin~n~nt Rcport 19t;9 f:inancíal Systemx and Ucvelon~ncnt, Oxford University
Prr.x, Nrw Yurk, I~)89, ~ag. 7i ~n 74.82
In deze paragraaf is naaz voren gekomen, dat structurele hervormingen kunnen leiden tot
een tcename van de lange termijn inflatiegraad als rekening wordt gehouden met de
conscqucntics van deze maatregelen voor de overheidsfinanciën. De tcename van de
inflatie kan op haar beurt ingrijpende consequenties hebben voor het handels- en spaazsal-
do.
Inflatie maakt het mceilijker om het noodzakelijke handelsoverschot te realiseren. Dit is
het geval, omdat inflatie ceteris pazibus leidt tot een verslechtering van de internationale
concurrentiepositie. Hierdoor vertoont de exportwaazde een dalende en de importwaarde
een stijgende tendens met het gevolg, dat de handelsbalans negatief beïnvlced wordt.
Natuurlijk mcet dit effect van inflatie op de handelsbalans zich reflecteren in een
gelijksoortige invlced op het spaarsaldo. Dit is inderdaad het geval, omdat door inflatie het
sparen ontmoedigd wordt vanwege 1) de daling van de relatieve prijs van huidige
invoergoederen uitgedrukt in toekomstige importgcederen en 2) de daling van de reële
rente op deposito's.
Als desondanks door structurele aanpassingen de economische grcei zou kunnen worden
opgevoerd, zou het zo juist geschetste probleem niet onoverkomelijk zijn. Een initiële
daling van de spaarquote als gevolg van inflatie zou dan overgecompenseerd kunnen
worden door een stijging van deze quote, die in de loop van de tijd zou optreden. In dat
geval zou het toch mogelijk zijn voor een land om uit zijn schulden te groeien. Daarenbo-
ven zou een hoge economische groei zijn bijdrage leveren tot het muntloon voor de
overheid, waardoor ceteris paribus de lange termijn inflatiegraad zou afnemen. Dit komt
ook naar voren uit vergelijking (3) in pazagraaf 7.1, omdat daarin een stijging vany
ceteris paribus leidt tot een daling van n.
Maar door de budgettaire consequenties van de hervormingsmaatregelen wordt ook de
economische grcei aangetast. Dit is het geval, omdat de tcename van de inflatie gepaard
gaat met een stijging van de reële rente op bankkredieten en een daling van de reële rente
op deposito's. De stijging van de reële rente op kredieten leidt tot fïnanciële problemen
van bedrijven en banken en heeft daazdoor een negatief effect op de kapitaalaccumulatie.
De daling van de reële rente op deposito's resuteert waarschijnlijk in een verslechtering
van de kwaliteit van de investeringen, waazdoor de marginale produktiviteit van kapitaal
afneemt.
Er mcet dan ook worden geconcludeerd, dat het door de budgettaire conscyuentics van
structurele aanpassingen vrijwel onmogelijk is voor een land om uit zijn schulden tc
grceien.
~ 8: Conclusies
In de periode 1982-1988 werd de schuldenproblematiek in officiële kringen als een
liquiditeitsprobleem beschouwd. Dit hield in, dat overheden en het IMF de mening waren
toegedaan, dat deze problematiek met voldcende financiële middelen uit het buitenlandkon wordcn opgclosL Mct dczc middclcn kondcn immcrs aanpassingsprogramma's
gclinancicrd wordcn, dic dc problcemlanden in staat zoudcn stcllen om met handhaving
van pri,jtistabilitcit ccn spaarovcrschot tc gcncrcrcn. Ecn spaarovcrschot was noodzakclijk
oni dc rcntclx;talingcn aan huitcnlandsc crcdilcurcn tc kunncn voldocn. Hicrdoor kon ccn
inccnstorting van hcl intcrnationalc financiëlc syslccm wordcn voorkomcn. Bovendicn zou
ccn spaarovcrschot cctcris paribus resultcrcn in een vcrmindcring van dc grcei van de
nctto buitcnlandsc schuld. Dc buitcnlandsc schuld zou zell's in absolutc omvang kunnen
al~ncmcn als hct spaarovcrschot dc rcntcbetalingcn op dczc schuld zou ovcrtreffen. Hcrstel
van krcdictwaardighcid zou dan mogelijk kunncn zijn.
Zoals gcstcld is, was dc vcrstrckking van tinanciële middclen aan de probleemlanden
onlotimakcli.jk verhondcn mct dc uitvocring van aanpassingsprogramma's door deze
landcn. Tot cn mct 1985 lag hicrbij de nadruk op stabilisatiepolitiek. Nadien werd het
accent op structurele hervormingen gelegd. Noch door stabilisatiepolitiek noch door
structurclc hcrvormingcn zijn dczc landen in staat gcblekcn orn hun kredietwaardigheid te
hcrstcllcn. Dc linancicringsbcnadcring van dc schuldcnproblcmatick hccft dus nict gcleid
lol ccn oplotising van dil vraugtiluk, zoals in ol'liciclc kringcn w.cz vorniicn. Aan hct cind
v~in dc jarcn 'RO wcrd ingczicn dal mcn mct ccn tiolvahili~citsprohlccm Ic makcn had cn
dit hctckcndc dat tol schuldreductic mocst wordcn ovcrgcgaan.
Dc rcdcn voor dezc bcleidsomslag van ovcrheden en het IMF was gelegcn in het I~alcn
v.m st~chilisatie- en titructurele aunpassingspolitiek onder de conditie van een omvangrijke
huitcnlandsc tichuld. Dit mislukkcn manilcsteerdc zich onder meer in stagf7atie, het
tegclijkcrtijd optrcden van economische stagnatie en inflatie. Toch was er aanvankelijk de
vcrwachting, dat dit hclcid in zijn opzct zou slagcn. Dit vooruitzicht wati gcbaseerd op de
cruciale verondentclling, dat de omvangrijke buitenlandse schuld geen negatieve invloed
zou hchhcn op dc groci van hct inkomcn cn op dc ontwikkcling van de inflatie. Deze
vcrondcrtitclling hccft in gcval van stabilisaticpolitick gclcid lot dc visic, dat dc inllatic
kon wordcn tcruggcdrongcn zondcn c~t inkomcn .can tc Iatitcn. Mct bcU-ckking tol
~Iructurclc hcrvormingcn hccl~l dczc gcresullccrd in dc opvalling, dat dc prohlceml.mdcn
uil hun schuldcn kondcn grcx;icn.
Dczc aannamc is cchtcr onrcalistisch gchlckcn. Í,ciwcl zonda- als mri aanpassin~;s-
pulilick was cr sprakc van ccn ncgaticf cfl'cct van dc omvangri.jkc huitcnlandsc schuld op
hct inkomcn cn dc intlatie. Zondcr aanpatisingsbcleid kon dit worden verwacht vanwege dc
geringc llexibiliteit in de ovcrheids(inanciën na de schuldencrisis. Deze was cnerzijds het
gcvolg van dc vastc rcntclastcn op dc omvangrijkc buitcnlandtic ovcnc~idsschuld en
andcrrijds van hct gcbrck aan buitcnlands kapitaal. Hicrdoor wcrd dc ovcnc~id wclhaast
~tirdwon~,rn om dc hclaslingtaricvcn tc vcrhogcn, dc txatcdingcn aan n-gocdcrcn te
vrrlagcn cn dc hinnenlandsc financicring van haar tekorten op te vocren. Ecn verhoging
van dr Ix~latilingtaricvcn kon resullercn in ccn afname van dc invcsteringen mct het
gcvolg, d,ct dc groei van hct rcëlc inkomcn vcrmindcrdc. Ecn vcrlaging van de bestedingen
aan n-gocdcrcn kon hctrclfdc effcct op hct inkomcn hcbbcn. Dc tocnamc van dc hinncn-84
landse financiering van overheidstekorten leidde vrceg of laat onvermijdelijk tot meer
monetaire financiering. Hierdoor kon de inflatie worden aangewakkerd.
Maar ook aanpassingsprogramma's gingen dikwijls gepaard met een negatief effect van
de torenhoge buitenlandse schuld op het inkomen en de inflatie. Dit was voor ecn
belangrijk deel tce te schrijven aan de door devaluaties gecreëerde kapitaalverliezen op de
buitenlandse schuld. Hierdoor werden nieuwe budgettaire problemen geschapen. Deze
problemen vlceiden onder meer voort uit de door de kapitaalverliezen veroorzaakte
contractie van het reële inkomen. Als gevolg van de economische teruggang kon de
overheid zich genoodzaakt zien om de financiële verplichtingen van verlieslijdende
bedrijven over te nemen. Hierdoor trad er in de meeste gevallen een stijging van de
overheidsuitgaven op. Tevens kon de economische recessie resulteren in een afname van
de overheidsinkomsten als gevolg van de reductie van het muntloon en de inkrimping van
de belastingbases. Deze ontwikkelingen in de overheidsuitgaven en de overheidsinkomsten
droegen bij tot de inflexibiliteit in de overheidsfinanciën tijdens de uitvoering van
aanpassingsprogramma's. Deze werd nog versterkt doordat de devaluaties bovendien een
stijging van de rentebetalingen op de buitenlandse overheidsschuld in binnenlandse valuta
teweegbrachten. Doorgaans hebben de beleidsmakers hierop op dezelfde wijze gereageerd
als hierboven beschreven staat. Ze verhoogden de belastingtarieven, verlaagden de
bestedingen aan n-goederen en vcerden de monetaire financiering van overheidstekorten
op. Het resultaat was stagflatie.
Monetaire politiek, handelsliberalisatie en financiële hervorming konden aan dit resultaat
weinig verbeteren. Sterker nog, dit beleid deed meer kwaad dan gced. Zo leidde een
beperking van de bancaire binnenlandse kredietverlening bij hoge inflatieverwachtingen
van het publiek tot een stijging van de rentebetalingen op de binnenlandse overheidsschuld
aan de particuliere sector. Hierdoor nam de inflexibiliteit in de overheidsfinanciën verder
toe met alle negatieve gevolgen van dien voor de investeringen, het inkomen en de
inflatie. Zoals in paragraaf 7 betoogd is, hadden handelsliberalisatie en financiële
hervorming dezelfde stagflatoire tendens. Daar de negatieve effecten van de hoge
buitenlandse schuld dus niet door structurele hervormingen konden worden tenietgedaan,
kwam er van de in overzicht 2 voorgespiegelde consequenties van dit beleid niets terecht.
Sterker nog, de lijnen verschoven en roteerden in een richting die tegengesteld was aan de
daar vermelde. Tot deze conclusie kan worden gekomen als tabel 2 in paragraaf 5.2 wordt
bestudeerd. Volgens deze tabel trad er ten opzichte van 1980 een daling van dc
investeringsquote op. Dit impliceert, dat de lijn UBBP in figuur 9 evenwijdig naar bcncdcn
verschoof. Volgens de tabel schommelde de binnenlandse spaarquote na 1986 rond hct
niveau van 1980. Dit betekent, dat de lijn SBBP in figuur 9 een horizontaal vcrloop
kreeg. De richtingscoëfficiënt van deze lijn steeg dus niet, maar daalde naar nul. Het
spreekt vanzelf, dat het hierdoor ondenkbaar was dat de probleemlanden uit hun schuldcn
zouden kunnen grceien.
Omdat aanpassingspolitiek met een hoge buitenlandse schuld niet gewerkt heeft, is het85
nict vcrwondcrli-jk dat cr stcmmcn zijn opgcga.m om lot schuldreduclic Ic komcn. liirrhij
wordt xchuldreduclic gcdcliniccrd als ccn vcrmindcring van dc conlanlc waardc v;m dc
tcx;kumstigc rcnlc- cn allossingsvcrplichtingcn op dc builcnlandsc tichuld. Ilicrvan is dus
sprakc als de rcnte op de buitenlandse schuld wordt verlaagd tot ondcr de marktrente, een
gedecllc van dc hoofdsom wordt afgeschreven of cen combinatic van beide wordt
uilgcvcxrd. Ecn vcrmindcring van dc bctalingsvcrplichtingcn op dc buitcnlandse schuld
Icidt cctcris paribus tot cen verlaging van de tekortquote van dc ovcrheid. Hierdoor zal het
bercxp van de overheid op middelen van het bankwezen en dc niet-bancaire particuliere
seclor afnemen. Dit impliceert, dat bij voldcende schuldreductic de bancaire binnenlandse
krcdiclverlcning kan wordcn bcperkt zondcr dat de groei van dc binnenlandse overheids-
schuld ;ian dc particulicrc ticclor lcx,nccml. AIti dc grcx:i van dc hinncnlandsc ovcnc~ids-
tichuld aan dc particulicre scctor nicl tc~cnccml, bchocft cr ook gccn sti-jging van dc cx ;mte
rcclc rcnlc op tc trcdcn. Gcgcvcn dc inllaticvciwachtingcn van hct publiek is dan cvcnmin
ccn vcrhoging van dc nominalc rcntc tc vcrwachtcn. Dit hecft lot gcvolg, dat bij uitvocring
van ccn slabilisalicprogramma dc cx post rcëlc rcntc lagcr zal zijn dan zondcr
schuldvcrlichling hct gcval zou zijn gcwccsl. Ergo, schuldreduclic Icidt naar allc
waarschijnlijkhcid cvcnccns tol ccn vcnnindcring van dc rcntcbclalingcn op dc binncn-
landsc ovcnc~idsschuld aan dc nict-bancairc parliculicro scctur. Dit komt dc gcloofwaar-
dighcid van dc aanpatisingspolitick tcn gocdc.
Ecn cn ander kan aan dc hand van f-iguur 4 in paragraaf 3.3 worden tcegelicht. In die
paragraaf is bcrcdeneerd, dat een stijging van de tekortquote resultcert in een opwaartse
vcrschuiving van lijn F cn dus hecft een daling van dcze quotc ecn neerwaartse verschui-
ving tot gevolg. Bijgevolg zal lijn F door schuldvermindering waarschijnlijk naar beneden
vcrschuivcn cn dc mate van de vcrschuiving is hierbij afhankelijk van dc omvang van de
rcductic. ts dczc groot gcnocg, dan zal ccn cconomic dic zich voor schuldvcrlichting in het
punt S lx;vindt nadicn in het Pareto-evenwicht terecht kunncn komen. Dit betekent, dat de
tx;lcidsmukcrs nict langer zullcn worden geconfronteerd mct alsmaar stijgende tekort- en
schuldquolcn. Immcn, in het Parcto-evcnwicht is titabilis.cticpoliliek geloofwaardig en
houdbaar: daar zullcn dc autoriteitcn nict worden gedwongcn om tot monetaire financie-
ring van hun tckorten ovcr te gaan. Schuldreductie kan op dczc wijzc een bijdrage leveren
tot de vcnnindering van de intlatic. Mct behulp van de analyse in paragraaf 7.4 kan
Ix;toogd wordcn, dat ecn afname vun de inflatic een gunstigc uitwcrking kan hebben op de
ccunomischc groci cn hcl spaarsaldo.
Aan dc hand van dc flinke schuldreduclie die Turkije in hct begin van de jaren '80 heeft
hckrcgcn Itx~, kan dc praktische relevantie van bovenstaande analyse worden aange-
itxi ,ic hicrvoor Mcrih Ccl~sun en Dani RcxJrik: "Dcbt, Adjutitmcnt, and Growlh: Turkcy", in:
Jcl-frcy D. Sachti cn Susan M. Collins (red.), Ihvclopint; Country Dcbt and I:conomic
Pcrfunn~mcc Vol i. Country Studics-Indoncsia, Korca, Phili~~incx, Turkey, National 13urcau of
I:cunumic Research, Thc Univertiity of Chicago Press, Chicago cn Londen, 1989, pag. G64 en86
toond. Rodrik vergelijkt de economische ontwikkeling van Turkije met die van andere
probleemlanden en komt tot de volgende conclusie:
"We see now the key difference with other highly-indebted countries. These countries
had to substitute inflationary finance for extetnal finance when their debt crisis hit. In
Turkey, this was also the case initially in 1978-79. But from early 1980 on, the ~zal
program coincided with an alleviation of the external finance constraint. The requisite
squeeze on fiscal balances was correspondingly smaller, and the resort to the inflation
tax less pronounced."IOl
Behalve door lagere inflatie onderscheidde Turkije zich van andere probleemlanden door
een toename van de economische grcei.102 Ondanks de positieve ervaringen van Tur-
kije met schuldvermindering, werden hieruit pas in 1989 beleidsconsequenties getrokken
voor andere landen.
In het vervolg van het onderzcek zal nader op het thema schuldreductie worden
ingegaan. Daarbij zal onder meer de vraag centraal staan of de probleemlanden hierdoor
geprikkeld worden om een aanpassingsbeleid uit te voeren. Tevens zal worden nagegaan
of schuldvermindering gunstig dan wel ongunstig is voor de crediteuren. Daarnaast zullen
de verschillende methoden aan bod komen, door middel waarvan de schulden kunnen
worden gereduceerd.
666.
ioi Dani Rodrik, Premature Liberalization. Incomplete Stabilization~ The Ozal Decade in Turkev,
IVational Bureau of Econom~c Research Working Paper no. 3300, maart 1990, pag. 9.
Dit kan men zien door Dani Rodrik, maart 1990, tabel 2, pag. 33 te vergelijken met tabel 2 in
paragraaf 5.2.
iozAppcndix: Crcatic van een snaaroverschot door vermindering van de binnenlandse
ahsor~tic
l:x posl gcldt, dal hcl brulo nalionaal prcxlukt gclijk is aan dc hinncnlandsc consumplic
plus dc hruto hinncnlandtic invcstcringcn vcrmccrdcrd mct hct ovcrschotsaldo up dc
lopcndc rckening van dc hctalinglbalans. Dus:
I) BNP-CtItCAS
Hicrin is:
BNP - hruto nationaal produkt
C - hinncnlandsc contiumptic
I - hruto binncnlandtic invcstcringcn
CAS - ovcrschotsaldo op dc lopcndc rckcning van dc hctalingtihalans.
Hct overschotsaldo op dc lopcndc rekening is gclijk aan het ncgatieve tekortsaldo.
Va~gelijking ( I) kan dus hcrschreven wordcn als:
2) 13NP - C f I- CAD
Hicrin is:
CAD - Ickort op dc lopcndc rckcning.
Gcn Ickorl op dc lopcndc rckcning irnplicccrt ccn locnamc van dc nctto huitenlandsc
schuld. Vcrgclijking (2) gaal dan ovcr in:
3) BNP-CfI-OD
liicrin is:
AD - tocnamc van de nctto huitenlandtie schuld in binnenlandse valuta.
Wurelcn links cn rcchtti van hct gclijktckcn de rcntebetulingcn op dc netto buitenlandse
schuld opgctcld, dan resultcert dc volgcndc vcrgclijking:
4) BNPfizD-Cflti'D-OD
Ilicrin is:88
i~D - rentebetalingen op de netto buitenlandse schuld in binnenlandse valuta.
Het bruto nationaal produkt is gelijk aan het bruto binnenlands produkt venninderd met de
rentebetalingen op de netto buitenlandse schuld. Met andere woorden:
5) BNP - BBP - i~`D
Hierin is:
BBP - bru[o binnenlands produkt.
Substitutie van vergelijking (5) in vergelijking (4) geeft:
6) BBP-CtIfi~D-OD
Hierin is CfI de binnenlandse absorptie. Indien dit naar de andere kant van het gelijkteken
wordt gebracht, resulteert:
7) BBP - (CfI) - i'D - OD
Uit vergelijking (7) komt naar voren, dat een netto overdracht van reële middelen aan het
buitenland (i'D - OD ~ 0) vereist dat de binnenlandse absorptie geringer is dan het bruto
binnenlands produkt. Deze vergelijking kan worden uitgewerkt tot:
8) (BBP-Cp-T-Ip)f(T-Cg-Ig)-i'D-~D
Hierin is:
Cp - particuliere consumptie
T - lopende overheidsinkomsten
IP - particuliere investeringen
Cg - overheidsconsumptie
Ig - overheidsinvesteringen.
Daar in vergelijking (8) BBP - Cp - T gelijk is aan de particuliere besparingen (S~) kan
voor deze vergelijking ook geschreven worden:
9) L(Sp-IP)f(T-Cg-Ig)-i'D-t,DIN 1993 REEDS VERSCHENEN
588 Rob de Groof and Martin van Tuijl
The Twin-Debt Problem in an Interdependent World
Communicated by Prof.dr. Th. van de Klundert
589 Harry H. Tigelaar
A useful fourth moment matrix of a random vector
Communicated by Prof.dr. B.B. van der Genugten
590 Niels G. Noorderhaven
Trust and transactions; transaction cost analysis with a differential behavioral
assumption
Communicated by Prof.dr. S.W. Douma
591 Henk Roest and Kitty Koelemeijer
Framing perceived service quality and related constructs A multilevel approach
Communicated by Prof.dr. Th.M.M. Verhallen
592 Jacob C. Engwerda
The Square Indefinite LQ-Problem: Existence of a Unique Solution
Communicated by Prof.dr. J. Schumacher
593 Jacob C. Engwerda
Output Deadbeat Control of Discrete-Time Multivariable Systems
Communicated by Prof.dr. J. Schumacher
594 Chris Veld and Adri Verboven
An Empirical Analysis of Warrant Prices versus Long Term Call Option Prices
Communicated by Prof.dr. P.W. Moerland
595 A.A. Jeunink en M.R. Kabir
De relatie tussen aandeelhoudersstructuur en beschermingsconstructies
Communicated by Prof.dr. P.W. Moerland
596 M.J. Coster and W.H. Haemers
Quasi-symmetric designs related to the triangular graph
Communicated by Prof.dr. M.H.C. Paardekooper
597 Noud Gruijters
De liberalisering van het internationale kapitaalverkeer in historisch-institutioneel
perspectief
Communicated by Dr. H.G. van Gemert
598 John Gdrtzen en Remco Zwetheul
Weekend-effect en dag-van-de-week-effect op de Amsterdamse effectenbeurs?
Communicated by Prof.dr. P.W. Moerland
599 Philip Hans Franses and H. Peter Boswijk
Temporal aggregration in a periodically integrated autoregressive process
Communicated by Prof.dr. Th.E. Nijmanii
600 René Peeters
On the p-ranks ot Latin Square Graphs
Communicated by Prof.dr. M.H.C. Paardekooper
601 Peter E.M. Borm, Ricardo Cao, Ignacio Garcfa-Jurado
Maximum Likelihood Equilibria of Random Games
Communicated by Prof.dr. B.B. van der Genugten
602 Prof.dr. Robert Bannink
Size and timing of profits for insurance companies. Cost assignment for products
with multiple deliveries.
Communicated by Prof.dr. W. van Hulst
603 M.J. Coster
An Algorithm on Addition Chains with Restricted Memory
Communicated by Prof.dr. M.H.C. Paardekooper
604 Ton Geerts
Coordinate-free interpretations of the optimal costs for LQ-problems subject to
implicit systems
Communicated by Prof.dr. J.M. Schumacher
605 B.B. van der Genugten
Beat the Dealer in Holland Casino's Black Jack
Communicated by Dr. P.E.M. Borm
606 Gert Nieuwenhuis
Uniform Limit Theorems for Marked Point Processes
Communicated by Dr. M.R. Jaibi
607 Dr. G.P.L. van Roij
Effectisering op internationale financiële markten en enkele gevolgen voor banken
Communicated by Prof.dr. J. Sijben
608 R.A.M.G. Joosten, A.J.J. Talman
A simplicial variable dimension restart algorithm to find economic equilibria on the
unit simplex using nln f 1) rays
Communicated by Prof.Dr. P.H.M. Ruys
609 Dr. A.J.W. van de Gevel
The Elimination of Technical Barríers to Trade in the European Community
Communicated by Prof.dr. H. Huizinga
610 Dr. A.J.W. van de Gevel
Effective Protection: a Survey
Communicated by Prof.dr. H. Huizinga
61 1 Jan van der Leeuw
First order conditions for the maximum likelihood estimation of an exact ARMA
model
Communicated by Prof.dr. B.B. van der Genugteniii
612 Tom P. Faith
Bertrand-Edgeworth Competition with Sequential Capacity Choice
Communicated by Prof.Dr. S.W. Douma
613 Ton Geerts
The algebraic Riccati equation and singular optimal control: The discrete-time case
Communicated by Prof.dr. J.M. Schumacher
614 Ton Geerts
Output consistency and weak output consistency for continuous-time implicit
systems
Communicated by Prof.dr. J.M. Schumacher
615 Stef Tijs, Gert-Jan Otten
Compromise Values in Cooperative Game Theory
Communicated by Dr. P.E.M. Borm
616 Dr. Pieter J.F.G. Meulendijks and Prof.Dr. Dick B.J. Schouten
Exchange Rates and the European Business Cycle: an application of a'quasi-
empirical' two-country model
Communicated by Prof.Dr. A.H.J.J. Kolnaar
617 Niels G. Noorderhaven
The argumentational texture of transaction cost economics
Communicated by Prof.Dr. S.W. Douma
618 Dr. M.R. Jaïbi
Frequent Sampling in Discrete Choice
Communicated by Dr. M.H. ten Raa
619 Dr. M.R. Jaïbi
A Qualification of the Dependence in the Generalized Extreme Value Choice Model
Communicated by Dr. M.H. ten Raa
620 J.J.A. Moors, V.M.J. Coenen, R.M.J. Heuts
Limiting distributions of moment- and quantile-based measures for skewness and
kurtosis
Communicated by Prof.Dr. B.B. van der Genugten
621 Job de Haan, Jos Benders, David Bennett
Symbiotic approaches to work and technology
Communicated by Prof.dr. S.W. Douma
622 René Peeters
Orthogonal representations over finite fields and the chromatic number of graphs
Communicated by Dr.ir. W.H. Haemers
623 W.H. Haemers, E. Spence
Graphs Cospectral with Distance-Regular Graphs
Communicated by Prof.dr. M.H.C. Paardekooperiv
624 Bas van Aarle
The target zone model and its applicability to the recent EMS crisis
Communicated by Prof.dr. H. Huizinga
625 René Peeters
Strongly regular graphs that are locally a disjoint union of hexagons
Communicated by Dr.ir. W.H. Haemer~
626 René Peeters
Uniqueness of strongly regular graphs having minimal p-rank
Communicated by Dr.ir. W.H. Haemers
627 Freek Aertsen, Jos Benders
Tricks and Trucks: Ten years of organizational renewal at DAF1
Communicated by Prof.dr. S.W. Douma
628 Jan de Klein, Jacques Roemen
Optimal Delivery Strategies for Heterogeneous Groups of Porkers
Communicated by Prof.dr. F.A. van der Duyn Schouten
629 Imma Curiel, Herbert Hamers, Jos Potters, Stef Tijs
The equal gain splitting rule for sequencing situations and the general nucleolus
Communicated by Dr. P.E.M. Borm
630 A.L. Hempenius
Een statische theorie van de keuze van bankrekening
Communicated by Prof.Dr.lr. A. Kapteyn
631 Cok Vrooman, Piet van Wijngaarden, Frans van den Heuvel
Prevention in Social Security: Theory and Policy Consequences
Communicated by Prof.Dr. A. Kolnaarv
IN 1994 REEDS VERSCHENEN
632 B.B. van der Genugten
Identification, estimating and testing in the restricted linear model
Communicated by Dr. A.H.O. van Soest
633 George W.J. Hendrikse
Screening, Competition and (DelCentralization
Communicated by Prof.dr. S.W. Douma
634 A.J.T.M. Weeren, J.M. Schumacher, and J.C. Engwerda
Asymptotic Analysis of Nash Equilibria in Nonzero-sum Linear-Quadratic Differen-
tial Games. The Two-Player case
Communicated by Prof.dr. S.H. Tijs
635 M.J. Coster
Quadratic forms in Design Theory
Communicated by Dr.ir. W.H. Haemers
636 Drs. Erwin van der Krabben, Prof.dr. Jan G. Lambooy
An institutional economic approach to land and property markets - urban dynamics
and institutional change
Communicated by Dr. F.W.M. Boekema
637 Bas van Aarle
Currency substitution and currency controls: the Polish experience of 1990
Communicated by Prof.dr. H. Huizinga
638 J. Bell
Joint Ventures en Ondernemerschap: Interpreneurship
Communicated by Prof.dr. S.W. Douma
639 Frans de Roon and Chris Veld
Put-call parities and the value of early exercise for put options on a performance
index
Communicated by Prof.dr. Th.E. Nijman
640 Willem J.H. Van Groenendaal
Assessing demand when introducing a new fuel: natural gas on Java
Communicated by Prof.dr. J.P.C. Kleijnen
641 Henk van Gemert 8~ Noud Gruijters
Patterns of Financial Change in the OECD area
Coinmunicated by Prof.dr. J.J Sijben
642 Drs. M.R.R. van Bremen, Drs. T.A. Marra en Drs. A.H.F. Verboven
Aardappelen, varkens en de termijnhandel: de reële optietheorie toegepast
Communicated by Prof.dr. P.W. MoerlandVI
643 W.J.H. Van Groenendaal en F. De Gram
The generalization of netback value calculations for the determination of industrial
demand for natural gas
Communicated by Prof.dr. J.P.C. Kleijnen
644 Karen Aardal, Yves Pochet and Laurence A. Wolsey
Capacitated Facifity Location: Valid Inequalities and Facets
Communicated by Dr.ir. W.H. Haemers
645 Jan J.G. Lemmen
An Introduction to the Diamond-Dybvig Model (1983)
Communicated by Dr. S. Eijffinger
646 Hans J. Gremmen and Eva van Deurzen-Mankova
Reconsidering the Future of Eastern Europe: The Case of Czecho-Slovakia
Communicated by Prof.dr. H.P. Huizinga
647 H.M. Webers
Non-uniformities in spatial location models
Communicated by Prof.dr. A.J.J. Talman
648 Bas van Aarle
Social welfare effects of a common currency
Communicated by Prof.dr. H. Huizinga
649 Laurence A.G.M. van Lent
De winst is absoluut belangrijk!
Communicated by Prof.drs. G.G.M. Bak
650 Bert Hamminga
Jager over de theorie van de internationale handel
Communicated by Prof.dr. H. Huizinga
651 J.Ch. Caanen and E.N. Kertzman
A comparison of two methods of inflation adjustment
Communicated by Prof.dr. J.A.G. van der Geld
652 René van den Brink
A Note on the r-Value and r-Related Solution Concepts
Communicated by Prof.dr. P.H.M. Ruys
653 J. Engwerda and G. van Willigenburg
Optimal sampling-rates of digital lQ and LQG tracking controllers with costs
associated to sampling
Communicated by Prof.dr. J.M. Schumacher
654 J.C. de Vos
A Thousand Golden Ten Orbits
Communicated by Prof.dr. B.B. van der Genugtenvii
655 Gert-Jan Otten, Peter Borm, Stef Tijs
A Note on the Characterizations of the Compromise Value
Communicated by Prof.dr. A.J.J. Talman
656 René Peeters
On the p-ranks of the adjacency matrices of distance-regular graphs
Communicated by Dr.ir. W.H. Haemers
657 J. Kriens, L.W.G. Strijbosch, J. Vdriis
Differentiability Properties of the Efficient (~.,oz)-Set in the Markowitz Portfolio
Selection Method
Communicated by Prof.dr. A.J.J. Talman
658 Prof.dr. E.J. Bijnen and dr. M.F.C.M. Wijn
Corporate Prediction Models, Ratios or Regression Analysis?
Communicated by Prof.dr. W. van Hulst
659 Edwin R. van Dam
Regular graphs with four eigenvalues
Communicated by Dr.ir. W.H. Haemers
660 G.J. van der Pijl
Quality of information and the goals and targets of the organization:
a model and a method
Communicated by Prof.dr. P.M.A. Ribbers
661 Jan van der Leeuw
The second derivative of the likelihood of an exact ARMA model
Communicated by Dr. H.H. Tigelaar
662 Jan van der Leeuw, Harry Tigelaar
An asymptotic justification for a modified GLS procedure to estimate ARMA
parameters
Communicated by Prof.dr. B.B. van der Genugten
663 H.M. Webers
The location model with two periods of price competition
Communicated by Prof.dr. A.J.J. Talman
664 L.A.G.M. van Lent
Management accounting en stroomsgewijze produktie
Communicated by Dr. M.F.C.M. Wijn
665 Noud Gruijters
Financiële integratie, de prijsbenadering en rente-arbitrage
Communicated by Prof.dr. J.J. Sijben
666 Henk van Gemert
Monetaire conflicten en de integratiegeschiedenis van België en Nederland
Communicated by Prof.dr. J.J. Sijben667 Rik G.M. Pieters and Tammo H.A. Bijmott
The effect of duration, serial-position and competitive clutter on consumer
memory for television advertising: an extension and a test of generalizability
Communicated by Prof.dr. Th.M.M. Verhallen
668 Dr. M.F.C.M. Wijn, Drs. W.A. Hofenk, Drs. R.W. Hoekstra en M.B. Hengeveld
Kritische succesfactoren aan een nadere analyse onderworpen
Communicated by Prof.dr. R. Bannink
669 Drs. N.B. Brentjens en Drs. J. Bell
Samenwerking in de detailhandel: Theorie en praktijk
Communicated by Prof.dr. S.W. Douma
670 Masakiyo Miyazawa 8~ Gert Nieuwenhuis
Modified Palm and modified time-stationary distributions for random measures and
applications
Communicated by Prof.dr.ir. O. Boxma
671 Noud Gruijters
Kapitaalrestricties, renteverschillen en valutaspeculatie
Communicated by Prof.dr. J.J. Sijben
672 Jacob C. Engwerda en Arie J.T.M. Weeren
On the relationship between the open-loop Nash equilibrium in LQ-games
and the inertia of a matrix
Communicated by Prof.dr. J. Schumacher
673 Tom Berglund
The Pricing of Initial Public Offerings: A Simple Model
Communicated by Prof.dr. P.W. Moerland
674 Erik Canton
The OECD 1951-88 Growth Experience Revisited
Communicated by Prof.dr. A.B.T.M. van Schaik
675 Willem H. Haemers
Interlacing Eigenvalues and Graphs
Communicated by Prof.dr. M.H.C. Paardekooper
676 R.J. Casimir
Infogame Users Manual
Communicated by Prof.dr.ir. C.A.Th. Takkenberg
677 A.L. Hempenius
Fixed transaction costs and modelling limited dependent variables
Communicated by Prof.dr.ir. A. Kapteyn
678 Eline van der Heijden
On the notion of altruism
Communicated by Prof.dr. H.A.A. Verbonix
679 Dr. Pieter J.F.G. Meulendijks en Prof.dr. Dick B.J. Schouten
Recessie en herstel in Europa
Communicated by Prof.dr. A.H.J.J. Kolnaar
680 Robert van Heumen, Bezalel Peleg, Stef Tijs, Peter Borm
Characterizations of Solutions for Bayesian Games
Communicated by Prof.dr. A.J.J. Talman
681 G.J. van der Pijl, J.G. Verrijdt, G.J.P. Swinkels
Standardization and certification of information systems development
Communicated by Prof.dr. P.Th.M. Laagland
682 Drs. B. Kamp
A neural network model to forecast and describe bond ratings
Communicated by Prof.drs. G.G.M. Bak RANI~I~~MÍÍÍ~ÍÍ~YN~Í~Inllll
Katholieke Universiteit Brabant
PO Box 90153
5000 LE Tilburg
The Netherlands